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Abstrakt  
Tato diplomová práce věnovaná investicím na realitním trhu je rozdělena do teoretické 
a praktické části. V první části je popsán vývoj a současná situace na realitním trhu u nás a to 
v segmentu rezidenčních, administrativních i maloobchodních nemovitostí. V dalších částech 
se práce zabývá investičním rozhodování a dále vysvětlení pojmů, které se týkají kolektivního 
investování. Teoretická část obsahuje poţadavky, které se kladou na zaloţení a provozování 
jednotlivých fondů a jejich daňové výhody. 
Druhá část v úvodu představuje metody kritické analýzy, které jsou pouţity 
k výpočtům u konkrétních speciálních a standardních fondů, které autor pro tyto účely vybral. 
Podklady o těchto fondech byly převáţně získány z webových stránek jednotlivých fondů a 
z rozhovorů se zaměstnanci fondů. Kritická analýza českých speciálních a standardních fondů 
je následována analýzou realitních trustů. Posledním oddílem v praktické části diplomové 
práci je simulace nemovitostních speciálních fondů. Tato predikce bere v úvahu tři moţné 
scénáře vývoje investice do nemovitosti pomocí fondů – optimistický, realistický a 
pesimistický scénář. 
Abstract 
This thesis is dedicated to real estate investments and that is dividend on two parts – 
theoretical and practical. The first part included development and current situation of the real 
estate market in the Czech republic and residential, commercial and retail segment. Another 
chapters of theoretical part included investment decisions and explanation of term, which 
related with collective investment.The theoretical part included requirements on foundation 
and operation of real estate funds and their tax benefits. 
Introduction of second part introduced methods of critical analysis specific special and 
standard real estate fund, which were selected by the author. Fund material was obtained from 
web site of funds and from the interview with some employees of real estate funds. After the 
critical analysis of czech special and standard real estate funds is analysis of real estate 
investment trust. Last point of thesis practical part is simulation of special real estate funds. 
This prediction taken into consideration free possible scenarios of real estate funds 
development – optimistic, realistic and critical. 
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ÚVOD 
Tato diplomová práce je věnována analýze moţností investování do různých 
investičních instrumentů, které se týkají nemovitostí. Ve vyspělých světových ekonomikách 
je investice do fondů s nemovitostmi běţnou a neodmyslitelnou součástí kaţdého investičního 
portfolia. U nás kromě moţnosti přímé investice do nemovitosti, která se týkala získání 
nemovitosti pro svoje účely, nebyla ţádná jiná moţnost podílet se na provozu tuzemských 
nemovitostí. Na trhu se sice objevily fondy, které se věnovaly realitnímu trhu, avšak ve valné 
většině nebyly určeny pro drobné investory. 
Avšak i z tohoto pohledu se Česká republika přiblíţila západním zemím. Kolektivní 
investování do nemovitostí je u nás sice teprve na začátku, ale začíná si postupně získávat 
důvěru drobných investorů. A to i přes fakt, ţe finanční krize zasáhla kromě jiného i výnosy 
realitního trhu. 
Práce je věnována všem, které zajímá situace na realitním trhu a moţnosti investování 
s ním spojeným. Jejím cílem je seznámit čtenáře se současným stavem realitního trhu a 
s moţnostmi investování do jednotlivých investičních instrumentů a pokusit se o prognózu 
budoucího vývoje realitních investic v České republice.  
První část se zabývá především současným stavem tuzemského realitního trhu, který 
od přelomu století zaznamenával neustálý rozvoj a byl velmi vyhledávaným z pohledu 
zahraničních investorů. Boom realitního trhu však byl přetrţen jiţ zmíněnou finanční krizí, 
kdy se investice do realitního sektoru téměř zastavily. Realitní sektor se však postupně 
vzpamatovává, i kdyţ stále nedosahuje takových výsledků, jakými jsme byli svědky v dobách 
před několika lety. V dalších kapitolách první části se věnuji investičnímu rozhodování, 
především pak due diligence v oblasti realit. Největší rozsah teoretické části mé diplomové 
práce se týká vymezení pojmů týkajících se kolektivního investování. Budou zde popsány jak 
standardní fondy nemovitostí, tak i novější forma realitních investic, která je zastoupena 
speciálními fondy nemovitostí. V závěru této kapitoly jsou zmíněny realitní trusty, které jsou 
ve světě velmi populárním investičním segmentem. 
Ve druhé části jsou určeny metody, dle kterých jsem posuzoval jednotlivé speciální a 
standardní fondy. Kaţdá kategorie je zastoupena třemi vybranými fondy, u kterých jsem 
provedl jejich analýzu na základě dostupných historických údajů. V samotné analýze jsem se 
snaţil o zohlednění rizika, které sebou nese investice do nemovitostních fondů, k čemuţ mi 
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pomohl Sharpův a Treynorův index. Praktická část je pak zakončena moţnými scénáři, 
kterými by se mohl realitní trh a investice do nemovitostí ubírat v následujícím období. Pro 
tuto část jsem vyuţil matematického programu Matlab, který patří k nejpouţívanějším 
softwarům určeným ke statistickým potřebám. Scénáře jsou predikovány pro tři moţné vývoje 
– optimistický, pesimistický a realistický. Vycházel jsem především z historických 
výkonností nemovitostních fondů. 
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TEORETICKÁ ČÁST 
1  TRH S NEMOVITOSTMI V ČR 
1.1 SITUACE NA TRHU S NEMOVITOSTMI 
  
Světová ekonomika se od pádu americké banky Lehman Brother v roce 2008 dostala 
do recese, ze které zatím marně hledá cestu ven. K dobré náladě na světových trzích jistě 
nepřispívá ani situace na starém kontinentě, kde Řecko bylo donuceno poţádat o finanční 
pomoc Evropskou Centrální Banku, a EU se nachází v situaci, kdy řeší ekonomické problémy 
dalších členů společenství, jako je Itálie, Portugalsko a Španělsko, a stále častěji se hovoří o 
společných evropských dluhopisech, federalizaci Unie nebo na druhé straně rozpadu EU. 
Všechny tyto události přímo i nepřímo ovlivňují náladu na trzích, včetně toho realitního.  
Ve stínu těchto událostí se pohybuje i Česká republika, která patří mezi malé otevřené 
ekonomiky. I přes názory některých našich politiků v době nastupující krize, ţe česká 
ekonomika se stane ostrůvkem stability, jsme však svědky úplně jiného scénáře. Jedním z 
důkazů můţe být pohled na vývoj hrubého domácího produktu, který je v současnosti 
nejpouţívanějším makroekonomickým agregátem. Domácí ekonomika, díky velkému podílu 
exportu na HDP a provázaností se zahraničními řetězci, hlavně automobilovými, klesla v roce 
2009 o 4,1%. Tento rok znamenal pro realitní trh nejniţší objem transakcí od roku 2002.  
V následujícím roce přišlo menší oţivení v podobě nárůstu o 2,2% HDP1, avšak vyšší míra 
nezaměstnanosti a fiskální konsolidace dále negativně ovlivňovaly soukromou spotřebu, která 
se projevila i na dění na realitním trhu, a stlačila HDP k niţším hodnotám. Na realitním trhu 
se promítlo mírné oţivení ekonomiky na celkové výši investic, která meziročně vzrostla. Rok 
2011 nenaplnil pesimistické scénáře a realitní trh si vedl za daných podmínek velmi dobře. 
Očekávaný růst HDP v ČR pro rok 2012 Evropská komise v listopadu 2011 sníţila z 2,9% na 
0,7%, předpokládá se menší investiční aktivita, méně nových pracovních míst a zvýšení 
inflace.
2
  
                                               
1www.kurzy.cz/makroekonomika/hdp/ 
2www.zpravy.kurzy.cz – EK prudce sníţila odhad růstu HDP v ČR . 15.11.2011 
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Realitní trh u nás do devadesátých let de facto neexistoval, jelikoţ drtivá většina 
staveb byla ve státním drţení. Výjimku tvořily pouze rodinné domy, které byly v soukromém 
vlastnictví. Pro obdrţení bytu bylo nutné zapsání v pořadníku, popř. práce u podniku, který 
byt zaměstnanci mohl poskytnout. Po roce 1989 dochází k restitučním řízením, kdy se část 
majetku vrací původním majitelům a také k postupné privatizaci obecních bytů. S tímto 
krokem je spojená deregulace nájemného, která u nás stále probíhá.  
Velká nákupní centra se u nás realizovala aţ po revoluci, kdy postkomunistické 
Československo začalo přitahovat developerské společnosti, mající zájem o investování na 
ještě nerozvinutém trhu. Zatímco v západní Evropě nákupní centra byla běţným segmentem, 
ve východní Evropě se tento fenomén měl teprve projevit. Prvním nákupním centrem se v ČR 
povaţuje Centrum Černý Most v Praze, které se otevřelo v roce 1997. Od té doby bylo 
postaveno zhruba 300 dalších center po celé republice. Boom toto odvětví zaţívalo především 
na počátku nového tisíciletí, kdy byla postavena valná většina z nových nákupních center. 
V poslední době však vidíme razantní změnu v rozvoji tohoto segmentu, kdy započaté a 
schválené projekty došly do finální fáze, avšak s příchodem finanční krize aktivita dalšího 
rozvoje výrazně ochabla. Kupní síla obyvatel se sniţuje, s vyšší mírou nezaměstnaností a 
s poklesem reálných mezd, klesají také obraty obchodníků, a další výstavba nákupních 
středisek se v současnosti nezdá dobrou volbou. Kromě menšího zájmu zákazníků a 
„utahování opasků“ je dalším důvodem pro niţší objem nové výstavby nákupních center 
problém s financováním projektů a s velmi omezenými moţnostmi nové výstavby z pohledu 
dostupných lokalit (pozemků). Důvod nedostatku nových ploch vyhrazených k výstavbě nutí 
developery k novým řešením. Jedním z nich je vyuţití stávajících nákupních domů, které byly 
převáţně postaveny za minulého reţimu, a které z pohledu dnešních poţadavků jiţ 
nevyhovují. Avšak jejich výhodou je fakt, ţe většina z nich stojí v centrech měst, v dobré 
dostupnosti. Jsme také svědky rozšiřování či modernizací stávajících nákupních center, coţ je 
v současnosti častější případ, neţ jejich kompletní novou výstavba.  
Objem realitních projektů v ČR nepřetrţitě rostl ruku v ruce s růstem HDP aţ do roku 
2007, kdy trh dosáhl svého vrcholu, a přesáhl hodnotu 2500 mil. € - velký podíl na celkovém 
objemu měl prodej multifunkčního centra Palladia v centru Prahy. S nastupující krizí v roce 
2008 přišel prudký pokles investiční aktivity, který v roce 2009 dosáhl svého dna, odliv 
zahraničních investorů a niţší nabídka nových projektů. Především němečtí investoři přestali 
mít důvěru v český realitní trh a v roce 2010 se téměř nepodíleli na významnějších projektech. 
Naopak významně vzrostl podíl domácích investorů, kteří tvořili 68% z celkového počtu. 
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Tento trend se ale v průběhu roku 2011 postupně mění a zahraniční kapitál se v omezené míře 
vrací na český trh. Podle průzkumu společnosti CBRE se investice do nemovitostí mohou 
dostat na hladinu roku 2006, kdy investiční aktivita dosahovala vrcholu. Odhad celkových 
investičních transakcí za rok 2011 se přibliţuje hodnotám okolo 1700 mil. €. Největší podíl 
z transakcí mají nadále kancelářské prostory, naopak ţádná aktivita není pozorována na trhu 
nemovitostí cestovního ruchu. Od roku 2004 zaţíval trh s hotely „boom“, především v Praze, 
avšak od roku 2009 není zaregistrována ţádná nová výstavba, pouze dokončení rozestavěných 
projektů. Výjimku tvoří v menší míře golfová hřiště, která stále zaznamenávají rozvoj, a 
segment odpočinkových zařízení jako jsou lázně a wellness centra, kde začínají tvořit 
početnější klientelu tuzemští zákazníci.3 
Logistické a skladové prostory zaznamenávají stále velký zájem ze strany investorů. 
Ačkoliv 3. čtvrtletí roku 2011 bylo nejslabší od konce roku 2009 z hlediska celkové 
realizované poptávky, míra neobsazenosti stále výrazně klesá a na trh se dostávají i nové 
dokončené projekty.  
 
Graf 1 – Vývoj realitních investic v ČR 2000 - 2011 
 
Zdroj: Market View - CB Richard Ellis  
                                               
3 CBRE, MarketView Czech Retail 
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1.2 TRH S KANCELÁŘSKÝMI PROSTORY 
Trh s administrativními prostory stále tvoří největší podíl z investic do nemovitostí. 
V roce 2010 činily tyto transakce 276,4 mil. €, coţ představuje podíl 48,2% z celkových 
investic na českém realitním trhu. Nabídka nových kancelářských budov je stále omezená, a 
ačkoliv registrujeme její meziroční nárůst, poptávka po kancelářích je silnější a tlačí míru 
neobsazenosti pod hranici 12%. Téměř dvě třetiny z nových kanceláří tvoří prostory třídy A, 
zbylou třetinu tvoří prostory standardu B. V posledních měsících roste zájem nájemců o 
menší prostory. Nájemci se snaţí sníţit svoje náklady a snaţí se o zefektivnění pracovních 
ploch. Na trh jsou však stále uváděny projekty o velikostech jednotek nad 100m2, v mnoha 
případech kancelářskou jednotku tvoří celé podlaţí. Tento trend je částečně způsoben 
poţadavky financujících bank, které poţadují, aby většina prostor byla ještě před zahájením 
projektu před-pronajata, z důvodu jistoty budoucích finančních toků z příjmů z nájemného. 
V současnosti je velký poţadavek, aby se v objektu nacházel nájemce zvučného jména, nebo 
alespoň menší počet větších, silnějších a osvědčených nájemců, kteří pokryjí velkou část 
nájemních ploch, neţ větší počet menších nájemců, u kterých je větší riziko, ţe by z nějakých 
důvodů nemohli platit nájem. Jedním z řešení velkých pronajatých ploch je pro nájemce 
podpronájem prostor. To v praxi znamená, ţe nájemce část svých pronajatých prostor dále 
vyuţívá a zbylou část poskytne jinému subjektu. V porovnání s variantou přestěhování se do 
jiného objektu či lokality, je toto řešení v mnoha případech méně nákladné a nájemce zůstává 
ve stejné budově a místě, na které jsou jak zaměstnanci, tak klienti zvyklí.  
Další vývoj kancelářských budov bude záviset na moţnostech developerských 
společností zajistit financování svých projektů, na financujících bankách, které mají stále 
přísnější poţadavky k poskytnutí úvěru, a na poptávce po nových nemovitostech.  
Nové kancelářské budovy budou muset vyhovovat novým trendům a poţadavkům 
potencionálních nájemců, u kterých se v posledních letech projevují jisté změny v chování.  
Certifikace budov z hlediska environmentálního se v dnešní době stává jiţ samozřejmostí. 
Důkazem, ţe kancelářské budovy v tuzemsku drţí krok se zahraničním trhem, přinesl 
výsledek prestiţní soutěţe MIPIM Awards, kde zvítězila budova Maint Point Karlín 
v kategorii nejlepší kancelářská budova na světě. Maint Point Karlín splňuje právě všechna 
přísná kriteria kladená na ekologicky udrţitelné budovy. Developerské společnosti vycházejí 
vstříc realitním investorům, kteří tyto certifikáty po nemovitostech vyţadují nebo k nim 
alespoň přihlíţejí. Zelené budovy tak přispívají k dalšímu sníţení provozních nákladů, které 
nájemci v průběhu uţívání prostor nastávají, a obsazenost v takových budovách je vyšší neţ 
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v ostatních. Tyto změny jsou vyvolány i faktem generační výměny zaměstnanců. Generace 
zaměstnanců z období tzv. „Baby boom“, tedy lidí narozených po druhé světové válce, za 
pracovníky narozené v 80. letech, „tzv. generace Y“ se jiţ začíná projevovat4. Tato 
nastupující generace s sebou přináší nové poţadavky na pracovní prostředí kanceláří, na 
zelenou technologii budov, flexibilitu a otevřenost prostor apod. Zároveň mají velikou 
výhodu budovy v blízkosti zábavních a nákupních center či sportovišť a s napojením na 
kvalitní infrastrukturu, coţ souvisí s popracovním vyţitím zaměstnanců. Lokalit, které splňují 
dané podmínky, je stále méně a v budoucnu bude stále těţší takové pozemky poptat. S těmito 
fakty musí eventuální investoři komerčních projektů kalkulovat jiţ při přípravě, aby právě 
jejich projekt vyhověl poţadavkům nájemců, a investorům přinesl v budoucnosti maximální 
výnos. Nájemci mají na kancelářském trhu v současnosti lepší výchozí pozici pro vyjednávání 
výhodnějších nájemních podmínek, včetně fit-outů apod., jelikoţ nabídka na trhu je stále 
vysoká. Neobsazenost kancelářských budov v Praze činí 11,8% ve 3. čtvrtletí 2011 dle grafu 
společnosti CBRE. Ačkoliv praţský „office market“ nebyl ekonomickou krizí zasaţen 
takovou silou, jako regionální trhy, i tak sledujeme od roku 2008 stále klesající objem 
pronájmů. Výnosy z nejlepších kancelářských prostor, tzv. „prime yields“, se pohybovaly 
okolo 6,5%. Nájemné zůstává dlouhodobě beze změn a pohybuje se na úrovni 21€ /m2/ měsíc. 
Graf 2 – Situace na trhu s kancelářskými prostory v ČR 2001 - 2011 
 
Zdroj: Market view – CB Richard Ellis 
                                               
4Colliers report, www.colliers.cz 
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1.2.1 Rozdělení kancelářských prostor 
STANDARD „A“ 
Jedná se o nové moderní kancelářské komplexy, s veškerým vybavením a sluţbami. 
Tyto budovy se nachází v centru velkých měst, v dobré dostupnosti. Vybavení kanceláří je 
špičkové, obsahuje plnou klimatizace, venkovní ţaluzie, recepci a ostrahu pro celý objekt, 
včetně bezpečnostního zařízení. Samozřejmostí jsou podzemní parkovací místa a restaurace, 
popř. kantýna v přízemí objektu. Obecně se dá říci, ţe tyto budovy splňují nepřísnější 
poţadavky, které po moderních komplexech nájemníci poţadují, včetně poţadavků na 
environmentalistiku. Cenová hladina nájemného je závislá na lokalitě a pohybuje se mezi 13 
aţ 20 EUR/m2/měsíc.  
STANDARD „B“ 
Kancelářské prostory typu B, jsou o úroveň niţší neţ kanceláře typu „A“, ale stále 
mají vysokou úroveň. Rozdíl je především v lokalitě, poskytnutých sluţbách a stáří budovy, 
v některých případech se muţe jednat o starší kancelářské objekty typu „A“. Nájemné je zde 
niţší a pohybuje se od 10 aţ po 15 EUR/m2/měsíc v závislosti na lokalitě, ve které se nachází 
budova. I zde je k sluţbám ostraha, centrální recepce a podzemní (nebo povrchové) 
parkoviště.  
STANDARD „C“  
Jedná se o kancelářské prostory s nízkou výší nájemného. Jsou to budovy sice 
udrţované, ale nedosahují takových standardů jako kanceláře typu A či B. Stáří těchto budov 
je 15 a více let.      
Brno zaznamenalo, po slabém roce 2009, výrazné zlepšení situace na trhu 
s kancelářskými prostory. Realizovaná poptávka v Brně se v roce 2009 meziročně propadla na 
hodnotu cca 20%, ovšem v  následujícím roce přišlo podstatné oţivení aktivity, s vyšším 
zájmem investorů o prostory došlo ke sníţení neobsazenosti, která dosáhla nejniţších hodnot 
za poslední pět let. Na trh byly uvedeny nové kancelářské prostory v objemu 13 700 m2, coţ 
představuje meziroční pokles. Pronajato bylo přes 48 000 m2 ploch, coţ představuje 
podobnou hodnotu, jako v roce 2007. Více jak třetinu z těchto transakcí tvořily renegociace. 
Nájemné se stále pohybuje pod hranicí 13€ /m2/ měsíc. 
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Graf 3 – Situace na trhu s kancelářskými prostory v Brně  
 
Zdroj: Market View - CB Richard Ellis. Office market Brno. 
 
1.3 RESIDENČNÍ TRH V ČR 
Stav na trhu s residenčními nemovitostmi je v roce 2011 stabilní úrovni. Sníţení 
úrokové sazby ČNB, které mělo za následek i sniţování úrokových sazeb komerčních bank 
(hranice 4%), je jedním z hnacích motorů zájmu o rezidenční investice. Objem poskytnutých 
hypotečních úvěrů dosáhl druhého nejlepšího výsledku po rekordním roce 2007. Dalšími 
faktory souvisejícími se zvyšujícím se zájmem o investice do nemovitosti byly výrazné slevy 
jiţ postavených developerských projektů, připravovaná daňová reforma, jenţ obsahuje 
zvýšení DPH z 10 na 14% a stabilizace cen nemovitostí. Úrokové sazby hypotečních úvěrů se 
pohybují na historicky nejniţší úrovni a v dalším období se jiţ počítá s jejím mírným 
zvýšením. Průměrné ceny nových bytů v Praze v roce 2011 klesají. Na konci 4. čtvrtletí roku 
2010 byla průměrná cena za 1m2 56.500 Kč, zatímco na konci roku 2011 se cena pohybuje 
okolo 54.000 Kč5.  
 
 
 
                                               
5http://www.joneslanglasalle.com/Pages/NewsItem.aspx?ItemID=23887 
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Graf 4 - Vývoj hypotečních úvěrů v ČR 2003 - 2011 
 
Zdroj: www.hypotecnibanka.cz, vlastní zpracování 
S rostoucí mírou poskytnutých hypotečních úvěrů však vzrostl i počet úvěrů, které 
nejsou ţadatelé zaplatit. Můţe za to jiţ zmíněná zvýšená nezaměstnanost, nárůst cen energií a 
zvýšené daně. Tento trend se však v posledním roce obrátil a došlo i k mírnému poklesu počtu 
úvěrů v selhání. Podle statistiky ČNB byl k 31. 12. 2011 podíl problémových úvěrů na 
celkovém počtu úvěrů 6%.6 Tento fakt byl způsobem niţším absolutním přírůstkem úvěrů 
v selhání, které se v druhé polovině roku dostaly na hodnoty z let předkrizových, a také 
zvýšením objemu poskytnutých úvěrů.  
Nová rezidenční výstavba začala v polovině roku 2011 ztrácet tempo a odpovídá více 
či méně číslům z roku 20107. Je to zapříčiněno i stále vysokou úrovní volných nových bytů., 
stejně jako chováním developerů, kteří čekají, jakým směrem se trh bude v nejbliţší době 
pohybovat. Novou výstavbou by sami developeři znehodnotili svoje stávající neobsazené 
projekty. Vidíme-li však stagnaci v nové výstavbě residenčních nemovitostí, můţeme na 
druhé straně sledovat větší zájem o prodej stávajících bytů. Tento nárůst byl nejvíce patrný ke 
                                               
6http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/financni_stabilita/zpravy_fs/fs_2011-2012/fs_2011-
2012_financni_sektor.pdf 
7 Prague City Report Q3 2011. Jones Lang LaSalle 
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konci roku 2011. Asi největším hybatelem tohoto zájmu o byty byla připravovaná daňová 
reforma, která upravovala sazbu daně. Jiţ v průběhu prvního čtvrtletí roku 2012 byly vidět 
rozdílné cenové nabídky developerských společností. Některé doprodávaly svoje projekty 
stále s niţší sazbou, coţ mělo negativní vliv na ty, které udávaly ceny uţ za vyšší sazbu. 
 
Graf 5 – Vývoj výstavby nových residenčních nemovitostí v Praze 
 
Zdroj: Prague City Report Q3 2011, Jones Lang La Salle 
1.4 RETAILOVÝ TRH V ČR 
Po letech významného rozvoje trhu s maloobchodními prostory, který dosáhl svého 
vrcholu v roce 2007, došlo k situaci, kdy se trh z velké části nasytil a na některých místech i 
přesytil. S příchodem úvěrové krize došlo ke zpomalení tohoto vývoje. Provozovatelé 
obchodů zaznamenali změnu chování svých zákazníků. Po období, kdy lidé dávali přednost 
kvalitním výrobkům, se zákazníci znovu začali orientovat spíše na faktory cenové – zboţí ve 
slevách, levnější alternativy poţadovaného výrobku apod. Se zvyšující se nezaměstnaností a 
stagnující hladinou reálných mezd lidé začali mít hluboko do kapes a začali více šetřit. 
Obchodní centra zaznamenávala výrazný pokles v návštěvnosti, pokles v celkovém obratu a 
objemu prodaného zboţí center. Ve stejné době trh zaznamenává zvýšený zájem o nákupy 
přes internet, který se stává plnohodnotným konkurentem klasických obchodů. Výstavba 
nových center byla pozastavena nebo úplně zrušena, coţ souviselo i s problémem financování 
projektů, jeţ se stalo obtíţnějším, a potencionální investoři raději vyčkávali, jak se situace na 
trhu vyvine. Rok 2010 přinesl oţivení na trhu, došlo k mírnému růstu poptávky, zejména o 
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nejlepší obchodní centra. V Praze se dostavělo několik center, jako např. Harfa, a dokončily 
se i významné rekonstrukce, jako např. rekonstrukce obchodního domu Kotva. Oţivení se 
týkalo také regionálních měst, např. Liberce. Ten zaznamenal největší nárůst maloobchodních 
prostor – v roce 2010 připadlo na 1,000 obyvatel Liberce 1,400 m2 maloobchodních ploch, 
coţ vysoce převyšuje číslo zaznamenané v Praze – 720 m2/1000 obyvatel – průměr v ČR činí 
231 m
2/1000 obyvatel, coţ je nejvyšší v regionu CEE. Rok 2011 pokračoval v nastoleném 
trendu předcházejícího roku. Místo výstavby nových nákupních center, můţeme vidět spíše 
rozšiřování či modernizaci stávajících prostor. Na český retailový trh vstoupily v průběhu 
první poloviny roku další nové výrobní značky jako Dolce & Gabbana, FootLocker a 
Desigual. Všichni tito mezinárodní prodejci otevřeli svoje první obchody v ČR v Praze, která 
zároveň pokrývá 32% ploch z celkového počtu 2,8 mil. m2 v ČR. Dalších 6 větších prodejců 
v průběhu roku bude rozšiřovat svoje působení v ČR.8 
Poptávka po kvalitních prostorách zůstává stále vysoká, ale skutečností je výrazně 
vysoký rozdíl v příjmech mezi obchodními centry v prvotřídních a v horších prostorách. 
Kromě polohy centra je dalším aspektem určujícím úspěšnost nákupního centra strategie 
zaměřená na zákazníky. Nákupní centra cílená na určitou skupinu zákazníků má větší šanci na 
úspěch i v dobách ekonomické nestability, neţ centra, která vybírala nájemníky „náhodně“, a 
kde docházelo k vysoké fluktuaci nájemníků, coţ vedlo k nestabilitě centra a poklesu trţeb. 
Kombinace dobré polohy a správného mixu nájemců má pro nákupní centra nejvyšší cenu. 
Kromě lokality a zajímavého mixu nájemců se stává důleţitou sloţkou v zájmu zákazníků 
přidaná hodnota v podobě záţitku při nakupování. Jedná se o určitý druh péče o zákazníka, 
který kromě samotného nákupu hledá zábavu, ať v podobě tradičních moţností návštěv kina 
či bowlingu nacházejících se v nákupním centru, nebo netradičních moţností, jako jsou např. 
sportovní hřiště. Cílem je přilákat zákazníka právě do svého nákupního centra a spojit 
nakupování s kulturou, sportem, zábavou nebo vzděláním. Tato forma nakupování můţe být 
cestou, kterou se kamenné obchody mohou bránit od internetových portálů. 
Faktory ovlivňující retailový trh s nemovitostmi: 
1) Inflace  
2) Růst HDP 
3) Politická opatření, zahrnující např. zvyšování daní 
                                               
8 CB Richard Ellis, Czech Retail report H1 2011 
13 
4) Objem trţeb obchodníků 
5) Výše reálné mzdy 
Pokud se podíváme na vývoj výše zmíněných faktorů, můţeme dojít k závěru, ţe 
podmínky pro výstavbu nových nákupních center nejsou ideální, jelikoţ tlak na obyvatele 
(zákazníky) se stále zesiluje. Na počátku roku 2012 dosáhla meziroční inflace hodnoty 3,5%, 
která vedla ke sníţení reálních mezd obyvatel, došlo ke zvýšení dolní sazby DPH a nárůst 
prodejů vzrostl jen o 0,4%.9 Je nutné však brát v potaz, ţe trh s maloobchodními 
nemovitostmi se chová i podle další proměnné – výměrou obchodní plochy na jednoho 
obyvatele a ten jak jiţ bylo uvedeno, je nejvyšší v celém středoevropském regionu. 
Výše nájemného prvotřídních prostor s maloobchodními prostory se dlouhodobě 
pohybuje na stabilní úrovni okolo 170 € /m2 / měsíc10. Jedná se především o obchody 
nacházející se v Praze v ulici Na Příkopech, na Václavském náměstí či v Paříţské ulici. 
Nájemné v nákupních centrech v ČR dosahuje největší výše Praha, následována druhým 
největším městem, Brnem.  
 
Tabulka 1 – Výše nájemného v nákupních centrech a parcích v ČR 
 NÁKUPNÍ CENTRA NÁKUPNÍ PARKY 
PRAHA 50 - 80 10 - 15 
BRNO 40 - 60 10 - 12 
OSTRAVA 40 - 60 10 - 12 
PLZEŇ 25 - 40   9 -10 
LIBEREC 30 - 40 10 
OLOMOUC 25 - 40 10 
Pozn. Ceny jsou uvedeny v € /m2 / měsíc 
Zdroj: DTZ Research Q3 2011,Property times Czech Republic 
                                               
9 Development News 4/2012, str. 54, Wagner Press 
10 DTZ propertytimes Czech Republic Q3 2011 
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2  TRH S NEMOVITOSTMI VE SVĚTĚ 
Situace na zahraničních trzích je identická se situací na českém realitním trhu. 
Evropské trhy trpí nejistotou spočívající v problémech Evropské Unie, jenţ řeší ekonomické 
problémy Řecka, které se stále pohybuje na hraně platební neschopnosti. Kromě Řecka se 
situace zhoršuje i ve Španělsku, Portugalsku a Itálii. Naopak důvěru si znovu získává Irsko, 
které bojovalo se závaţnými ekonomickými problémy. Výnosy z vládních dluhopisů dosáhly 
výše, kde investice do dluhopisů zadluţených zemí je velmi riziková. Investoři proto hledají 
další cesty, jak své prostředky uloţit. Jednou z cest je právě investice do nemovitostí, ať uţ 
přímo či pomocí fondů. 
Velmi důleţitým hlediskem při výběru nemovitosti hraje region. Atraktivita trhu má 
velkou váhu na potenciální investici do nemovitosti. Evropský trh nám v současné době 
ukazuje dvě tváře. Jednu, která zahrnuje země jako je Německo, Rakousko, Švédsko či 
Finsko, kde ceny residenčních nemovitostí stále rostou, a druhou, kde se nacházejí země jako 
je Irsko, Španělsko či Nizozemí, a kde stále probíhá korekce cen residenčních nemovitostí. 
Největší zájem je zaznamenán o německý trh nemovitostí, především o města jako Berlín, 
Mnichov a Hamburg, a o anglický trh reprezentovaný hlavně Londýnem. Avšak tento vysoký 
zájem vede k situaci, kde je stále sloţitější investovat do kvalitních nemovitostí v těchto 
městech, především Londýně a Paříţi. Investoři se proto obrací na severské trhy, které se i 
přes probíhající ekonomickou recesi vedou velmi dobře. Finsko je stále jednou z mála 
evropských zemí s ratingem AAA a tato důvěra se promítá i do investic nemovitostí. Největší 
zájem je především o hlavní město Helsinky. Dalšími zajímavými moţnostmi investic jsou 
východoevropské trhy, zejména polský, a turecký trh, jenţ má veliký potenciál pro růst. 
Z trţního segmentu nemovitostí jsou nejatraktivnější ty, v nichţ se nachází prostory pro 
maloobchod, a které se nachází v centrech největších měst. Naopak nejmenší zájem je o 
investice do průmyslových nemovitostí. Na trhu s bydlením si stále více získává oblibu přímá 
investice do nemovitosti nacházející se na zahraničním trhu, kde pronájem nabízí zajímavé 
výnosy.  
Oţivení na trhu s kancelářskými prostory v Evropě ve 2. čtvrtletí 2011 zpomalil. 
Výjimkami z tohoto trendu byly trhy v Moskvě, Frankfurtu, severských zemí a Londýně. 
V meziročním srovnání změn nájemného si nejlépe vede trh v Moskvě, Istanbulu a 
Stockholmu, nejhůře Dublin. V průběhu druhé poloviny roku 2011 se předpokládá růst 
úrovně nájemného především v Moskvě, Oslu a Varšavě, naopak pokles nájemného z důvodu 
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slabé poptávky lze předpokládat v Bruselu, a z důvodu úsporných opatření lze očekávat 
pokles i v Madridu a Dublinu. Neobsazenost kancelářských prostor činí průměrně 11,1%11 a 
na této hladině by se měl pohybovat i v dlouhodobém horizontu. Výstavba nových 
kancelářských objektů se téměř zastavila a poptávka v krátkodobém výhledu zůstane na stejné 
úrovni. 
Tabulka 2 – Výše nájemného v administrativních nemovitostech v Evropě 
Trh 
Meziroční změna nájemného   
2010 – 2011 [%] 
Moskva 38,9 
Istanbul 18,8 
Stockholm 15,0 
London west 12,5 
Amsterdam 11,8 
Praha 0,0 
Berlín 0,0 
Madrid -1,0 
Brusel -3,6 
Dublin -17,2 
Zdroj: zpracování autora, DTZ ResearchTime Europe,19.7.2011 
Nejslibnější čísla byla zaznamenána v Kanadě. Zde cena domů zaznamenala 
meziroční růst 4,8% ve třetím čtvrtletí. Další kladná čísla zaznamenala Franci a Švýcarsko 
s meziročním růstem cen domů 4,4%, resp. 3,3%12. Opačné záznamy lze vidět v Irsku a 
Španělsku, kde se finanční krize podepsala i pod pokles cen domů, dále v Austrálii, USA i 
Japonsku. 
                                               
11DTZ ResearchTime Europe,19.7.2011 
12Global Real EstateTrends, 20.12.2011, http://www.scotiacapital.com 
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Pomalé tempo oţivění ekonomického růstu, vysoká nezaměstnanost a nejistota v trhy, 
to vše negativně ovlivňuje i trh s residenčními nemovitostmi. Očekávání investorů budou 
opatrná. Výhled na následující období očekává průměrný nárůst pronájmů v kancelářském 
sektoru 2% v příštích pěti letech. Zájem o nemovitosti nacházející se v Londýně a Moskvě 
zůstane i nadále vysoký, předpokládá se průměrný nárůst 4,9%, resp. 4,3%13. Hladina výnosů 
z pronájmů kancelářských prostor by měla být ustálená minimálně v roce 2012, zejména se 
tento odhad týká zabezpečených trhů, jako jsou Londýn, Stockholm, Berlín.  
 
2.1 DTZ FAIR VALUE INDEX 
K porozumění současné situace na trhu s nemovitostmi v Evropě i ve světě slouţí 
index společnosti DTZ. Tento index zahrnuje údaje ze 180 primárních světových trhů 
týkajících se maloobchodních, kancelářských a průmyslových nemovitostí. Předpokladem pro 
správné a vypovídající výsledky je určení ekonomického vývoje v regionu, na které navazuje 
vývoj v nemovitostech, ze kterého se dle klasifikace určí index odpovídající danému regionu 
a typu nemovitostí. Výsledkem jsou údaje o primárních trzích a jejich průměrných 
výkonností. Index rozděluje realitní trhy do tří kategorií: 
1) „HOT“ (hodnoty pohybující se pod hladinou -5%) 
U takto označených trhů lze předpokládat, ţe investice do nemovitostí se rovná 
zajímavé příleţitosti. Nákup nemovitostí můţe proběhnout za velmi výhodných podmínek pro 
investora, kdy se jedná o podhodnocenou nemovitost, která však můţe přinášet velmi 
příjemné výnosy. Očekávaný výnos z takové investice můţe v mnoha případech přesáhnout 
úroveň poţadovaného výnosu investora. 
2) „WARM“ (hodnoty pohybující se v intervalu (5% aţ -5%) 
Tyto trhy se vyznačují adekvátním oceněním nemovitostí, kde očekávaný výnos je 
zhruba roven poţadovanému výnosu. 
3) „COLD“ (hodnoty pohybující se nad hladinou 5%).  
Na těchto trzích lze s velkou pravděpodobností předpokládat, ţe nemovitosti jsou 
nadhodnocené, situace z hlediska makroekonomického se v nejbliţším horizontu nebude 
vyvíjet nejlépe a pro potencionálního investora je nejlepší takovým trhům se zcela vyhnout. 
                                               
13 DTZ Foresighteurope Fair Value Q3 2011, www.dtz.com 
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Graf 6 – Global Fair Value Index Q3 2011 
 
Z výše uvedeného grafu pro třetí čtvrtletí 2011 lze usuzovat, ţe nejzajímavější 
investice do nemovitostí se naskýtají na asijském trhu a USA. Pokles indexu na evropském 
trhu je spojován s nízkou výší očekávaného růstu nájmů. Tento trend je očekáván napříč 
spektrem evropského trhu ve všech sektorech. Příčin tohoto očekávání je několik. Především 
se do tohoto výhledu odráţí současná nestabilita na evropských trzích, která se promítá do 
poptávky po nových nemovitostech. Asijský trh naopak dále roste a to především díky 
čínskému trhu. Obrovské státní výdaje na modernizaci země, včetně výstavby nových dálnic, 
ţelezničních komunikací a výstavbou nových měst se pozitivně odráţí na situaci na tamním 
trhu. USA se pomalu vypořádává s ekonomickou krizí, reformní balíček opatření pomáhají 
sniţovat nezaměstnanost a zlepšovat náladu na trhu, který se postupně znovu stává stabilním. 
Tento vývoj by měl pokračovat i v nejbliţším období, v roce 2012 se očekává výstavba 
nových domů, která by se měla pohybovat okolo 700.000, coţ značí 15-ti % nárůst oproti 
roku 2011
14
. 
                                               
1427.2.2011, Washinghton Post, „Economistssee more reasons for optimismthis year, but maintaining 
slow growth expectations“ 
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Tabulka 3 - Fair Value index (3. Čtvrtletí 2011) 
  Trhy Kategorie Hodnocení *%+ 
TOP 5 
Kancelářské trhy 
Londýn WARM -1 
Frankfurt WARM 3 
Madrid COLD 7 
Paříž COLD 12 
Milan COLD 20 
TOP 5  
Maloobchod. 
trhy 
Paříž WARM -2 
Londýn WE WARM 0 
Mnichov WARM 3 
Barcelona COLD 6 
Milan COLD 10 
TOP 5 
Průmyslové trhy 
Antverpy HOT -6 
Hamburg WARM 0 
Rotterdam WARM 0 
Varšava WARM 4 
Londýn Heathrow COLD 7 
Zdroj: zpracováno autorem, www.dtz.com, ForesightEuropean Fair Value Index Q3 
2011 
Trh s kancelářskými prostory je nejstabilnějším v městech, jako je Londýn či 
Frankfurt. Tomuto umístění nahrává fakt působnosti velkých a kvalitních nájemců působících 
v hlavním městě Velké Británie. Londýnský trh s kancelářskými nemovitostmi patří mezi 
nejdůleţitější v Evropě a pro velké světové (nejen) finanční a bankovní instituce je velmi 
důleţité mít v britské metropoli sídlo či pobočku. Podle toho se však odvíjí i výše nájmů – 
část West End patří mezi nejdraţší kancelářské lokality na světě. Frankfurt je v rámci zájmu 
finančních institucí v podobné situaci jako Londýn, zasedá zde např. Evropská Centrální 
Banka.  
Naopak Fair Value index odrazuje od investic do metropolí Miláno či Madrid. 
Ekonomická situace Itálie, resp. Španělska se koncem roku 2011 rapidně zhoršuje a tím se i 
zvyšuje riziko spojené s investicí do nemovitostí v těchto zemích. Ačkoliv se jedná o největší 
ekonomiky v EU, investor by měl zváţit načasování investice na tyto trhy (ať jiţ přímo či 
pomocí některého z fondů). Nejatraktivnějším maloobchodním trhem dle indexu stále zůstává 
paříţský trh následovaný londýnským. Paříţ je stále vnímána jako jedna z nejvýznamnějších 
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módních metropolí na světě. Výše nájemného za prvotřídní prostory v centru Paříţe se dají 
srovnat pouze s trhy jako je Moskva či Londýn.  
Atraktivitu si stále drţí trhy, jeţ se nachází v blízkosti přístavů a jiných dopravních 
tepen. Mezi prvními třemi se právě nachází Antverpy, Hamburk a Rotterdam. Investice do 
průmyslových nemovitostí mohou v příštích pěti letech přinést zajímavé výnosy pro 
investory. Důvodem je očekávané zvýšení nájmu v tomto trţním sektoru a zvyšující se 
hodnota průmyslových center. 
2.2 IPD PROPERTY INDEX 
Dalším zajímavým indexem, který sleduje roční výkonnost jednotlivých trhů, je 
Property Index od IPD (Investment Property Databank). Jedná se o nezávislou organizaci, 
která je svého druhu největší na světě, a která analyzuje realitní trhy po celém světě. 
Společnost vydává několik indexů, které se týkají konkrétních trhů. Česká republika je 
součástí indexu IPD CEE Anual Property Index, jenţ se zaměřuje na dění ve střední Evropě. 
Index zobrazuje výkonnosti v segmentech kancelářských, maloobchodních a průmyslových 
budov. 
Tabulka 4 - Výkonnosti nemovitostních trhů za rok 2011 
2011 Office Industrial Retail Residential 
AllProperty 
Index 
CEE 7,1 (6,6) 6,8 (7,5) 11,3 (7,3)  - (-) 8,3 (7,0) 
Germany 4,3 (4,9) 7,0 (7,6) 6,1 (5,6) 7,8 (4,5) 5,5 (5,3) 
UK  9,0 (5,7)  7,3 (6,9)  7,1 (5,8) 10,7 (2,6)  7,8 (5,9)  
France 7,2 (5,7) 6,2 (7,4) 9,5 (5,9) 11,7 (3,3) 8,4 (5,6) 
Spain 1,3 (5,3) 1,2 (7,3) 5,5 (6,1) 4,9 (4,0) 2,9 (5,6) 
Austria 5,4 (4,1) 7,5 (6,8) 7,1 (6,0) 7,1 (4,2) 6,3 (4,7) 
celkové výnosy v % (celkové výnosy zmenšené o kapitálové 
zhodnocení) 
Zdroj: zpracování autora, data www.ipd.com, AnualProperty Index 2011 
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3  INVESTIČNÍ ROZHODNUTÍ 
Investice v nejširším významu znamená obětování dnešní hodnoty s cílem získat 
nějakou budoucí hodnotu. Tato hodnota však není vůbec jistá, investor si musí uvědomit 
rizika a přínosy dostupných investičních instrumentů. Mezi prvními úkony investičního 
rozhodování patří stanovení finančního cíle, kterého chce investor dosáhnout, a definice 
strategii, která mu pomůţe k dosaţení těchto cílů. Obecně platí, ţe s klesajícím rizikem 
investice, klesá i výnosnost. Je tedy na investorovi, jakou míru rizika je ochoten podstoupit a 
zda vloţit veškeré prostředky do jednoho segmentu.  
Obrázek 1 - Investiční pyramida dle rizika 
 
zdroj: www.ingfondy.cz/pafeShort.asp?page=136 
 
Investiční pyramida znázorňuje obvyklou formu investičních moţností v závislosti na 
rizikovosti. Základnu pyramidy tvoří investice s relativně nízkou rizikovostí, resp. nízkou 
mírou výnosů, kde najdeme mj. státní pokladniční poukázky, vykazující se téměř nulovou 
rizikovostí při velmi nízkém výnosu. Vyšší patra jsou tvořena investicemi, které přináší vyšší 
výnosy, avšak v portfoliu investora by měla tvořit menší část z důvodu vyššího rizika. 
Nemovitosti se pohybují mezi základnou a střední částí pyramidy v závislosti na 
ekonomickém cyklu. 
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Trh s nemovitostmi v mnoha ohledech připomíná trh s cenných papírů; v obou 
případech se obchoduje s majetkem, u něhoţ se očekávají výnosy.15 Trh s nemovitostmi se 
projevuje i nízkou likviditou – s jednou nemovitostí se provádí v čase právě jeden obchod. 
Obchod s cennými papíry se uskuteční během kratšího časového úseku, neţli obchod 
s nemovitostí, kde nabytí nemovitosti do vlastnictví je provázeno řadou administrativních 
procedur. U nemovitosti je také spekulační motiv mnohem menší, neţ u obchodů s cennými 
papíry. Nízká likvidita má však i výhodu. Na trhu s nemovitostmi působí realitní poradci, 
kteří mohou velmi výrazně ovlivnit nákup. A jelikoţ trh je velmi nelikvidní, hraje zde 
významnou roli vyjednávání a smlouvání. U velikých obchodních transakcí asistují 
poradenské realitní společnosti, které pomáhají k vyjednání nejoptimálnějších podmínek pro 
klienta. Lidé pohybující se v branţi nemovitostí mají také lepší informace o místním trhu. 
Důleţité je si uvědomit, jaká je současná ekonomická situace, za které investor obchod 
uzavírá, a předpokládaný legislativní vývoj. Na trhu s nemovitostmi se střetávají různé 
subjekty od drobných aţ po institucionální investory, od drobných stavebních společností po 
developerské koncerny, od hypotečních bank po pojišťovny, od stavebních úřadů aţ po 
ministerstvo pro místní rozvoj. Kaţdý z nich svojí činností ovlivňuje dění na trhu 
s nemovitostmi, který se de facto týká kaţdého občana. 
Investice do nemovitosti můţe být dvojího druhu – přímá, která znamená přímou 
investici, a nepřímá, coţ znamená zprostředkování investice pomocí fondů, které se zajímají o 
nemovitosti či stavební společnosti – a kaţdá přináší určité nároky, výši rizika a výnosu. 
Nemovitost generuje investorovi výnosy z nájmů a z trţní kapitalizace. Výši nájemného 
nejvíce ovlivňuje poloha nemovitosti – lokalita. Meziregionální rozdíly se stále více 
prohlubují a v budoucnu se tyto rozdíly budou zvyšovat. Pomáhá k tomu především míra 
nezaměstnanosti regionů. Velká nezaměstnanost má za následek migraci obyvatel do větších 
měst a regionů s větší nabídkou pracovních příleţitostí. Tento trend bude doprovázen 
zvýšenou poptávkou po bydlení v těchto městech. Velmi pravděpodobně se sníţí nabídka 
dostupných nemovitostí a výhoda ve smlouvání bude opět na straně pronajímatelů, kteří 
budou diktovat svoje podmínky, mezi nimiţ bude i zvýšení nájemného. To znamená, ţe 
kromě lokality ovlivňuje nájemné i vztah poptávky a nabídky.  
                                               
15 „Investiční strategie pro třetí tisíciletí-6.přepracované vydání“str. 179, Pavel Kohout, vydala 
GradaPublishing,a.s., 2010,  
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Mnoho drobných investorů vkládá své úspory, třeba i v kombinaci s úvěrem, do 
pořízení nemovitostí, kterou následně pronajímají. Tento druh investice se nazývá „Buy-to-
let“16 a je vhodným nástrojem k penzijnímu připojištění. S přímým vlastnictvím je spojeno 
hodně rizik, která by si měl kaţdý investor před obchodem plně uvědomit. Jedním z takových 
rizik je platební neschopnost nájemce. Najít vhodného nájemce, který bude včas a v plné výši 
plnit své závazky vůči pronajímateli, nemusí být tak snadné. A pokud je nemovitost 
financována např. hypotečním úvěrem, můţe být pro investora výpadek peněţních toků 
z nájemného existenční a můţe hrozit i zabavení nemovitosti bankou. Dále je nezbytně nutná 
údrţba objektu, která v čase investorovi ukrojí kus z pomyslného koláče zisku. Dalšími výdaji 
jsou daňové povinnosti plynoucí z přímého vlastnictví. 
U nepřímého investování odpadají náklady na údrţbu nemovitosti či problémy se 
sháněním nájemců apod. Ovšem na druhé straně se tu objevují jiné poloţky, které investor 
musí uhradit. Fondy, spravující nemovitosti nebo investující do nemovitostních společností, 
poţadují poplatky za vstup do fondu, náklady na vedení účtu atd. Investor také nemůţe přímo 
ovlivnit, do jakých nemovitostí a v jakém regionu fond bude investovat. Výnosy z těchto 
fondů se liší dle investiční strategie, jakou fond zvolil, typu fondu a časového rozloţení 
investice v čase, které si investor zvolil.  
 
3.1 DUE DILIGENCE V OBLASTI REALIT 
Ke správnému investičnímu rozhodnutí slouţí metoda DUE DILIGENCE, která 
podává kupci (v některých případech i prodejci) rozsáhlé a detailní informace o kupované 
(prodávané) nemovitosti. Vyuţívá se ke zjištění výše rizika zamýšlené investice pomocí 
hlubší analýzy získaných dat. Vychází se nejen o informace z minulosti, ale také z analýz o 
předpokládaném budoucím vývoji nabývané nemovitosti či společnosti. Tyto informace jsou 
povahy legislativní, daňové, finanční, environmentální apod. Převáţná část due diligence se 
odehrává v předtransakční fázi. Investor tedy dostává kompletní přehled o výhodách a 
nevýhodách investice, coţ mu dává výhodu ve správném rozhodnutí a sniţuje riziko, které by 
mohlo v budoucnu vzniknout. Jinými slovy lze říci, ţe je to proces zkoumání a vyšetřování ze 
strany investora za účelem ujištění se, ţe investice je přesně v takovém stavu, v jakém ji 
                                               
16 „Jak dobře investovat do bydlení“, str. 14, Martin Lux a Petr Sunega, Sociologické nakladatelství SLON ,  
Praha 2006 
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investor vnímá. Předchází tím nečekaným zjištěním, které se mohou objevit aţ po podpisu 
kupní smlouvy. 
Výhody due diligence: 
A) Identifikace rizik, které s sebou nese budoucí dohoda o investici 
B) Identifikace problémů, které mohou mít velký význam na výše ceny investice. 
Investora due diligence můţe ochránit od situace, kdy zaplatí za investici zbytečně 
větší cenu, neţ ve skutečnosti daná nemovitost má. 
Proces pořízení investice z hlediska due diligence se skládá ze čtyř částí: 
1) Strategického přístupu a systematického hledání investice. Investor vychází ze 
svého dlouhodobého zaměření a orientace. Nemovitost by měla splňovat kriteria, 
která si investor dopředu nastaví. 
2) Uzavření podmínek o due diligence. Prodejce s nabyvatelem uzavře dohodu o tom, 
ţe kupec můţe provést analýzu kupované nemovitosti, informace pouţije pouze 
pro účely nákupu nemovitosti. Prodejce se zaváţe podpisem, ţe poskytne veškeré 
dostupné informace, o které kupec, resp. zástupci společnosti, která bude due 
diligence provádět, poţádají. Prodejce tímto souhlasem dává téţ najevo, ţe nemá 
důvody cokoliv skrývat a investorovi dává určitý čas na prověrku investice a 
rozhodnutí se. + due diligence 
3) Po uzavření výsledků due diligence přichází na řadu jednání o nákupu či prodeji 
nemovitosti, která vedou k uzavření či odmítnutí kupní smlouvy. Investor má jako 
podklad veškeré výsledky due diligence, jeţ mu byly předány. 
4) Po uzavření dohody, kterému předchází v mnoha případech náročná jednání, by 
měl investor poţadovat další růst hodnoty svého majetku. K tomuto mu mají 
dopomoci nástroje due diligence, která se investici věnuje i po uzavření dohody.17 
 
 
 
                                               
17P. HOWSON, Due Diligence - TheCriticalStage in Mergers and Acquisitions, ALDERSHOT: CoverPublishing 
Limited 2003, ISBN 0-566-08524-0, str.2 
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Samotné due diligence nemovitosti se věnuje pěti okruhům: 
1) Ověření aktiv a závazků, které jsou spojeny s nemovitostí (věcná břemena, 
zástavy apod.) 
2) Identifikace a kvantifikace rizik spojených s pořízením nemovitosti. 
3) Ochrana proti rizikům, které by měly vliv na jednání o pořízení investice. 
4) Identifikace synergických výhod budovy 
5) Strategický plán nové akvizice. 
 
3.1.1 Enviromentální due diligence nemovitosti 
Při rozhodování o pořízení nemovitosti hraje důleţitou roli vedle finančních, 
technických, trţních a právních aspektů také environmentální stav budovy. Včasné odhalení 
rizika spojeného s environmentalistikou můţe investorovi v budoucnu ušetřit nemalé finanční 
náklady, které by byl nucen vloţit do opravy budovy. Toto hledisko má v poslední době stále 
větší váhu a v budoucnu lze předpokládat, ţe se tento trend bude ještě prohlubovat. Stále více 
investorů razí filozofii, která je v souladu se ţivotním prostředím a ochranou přírodních 
zdrojů. Pořízení takové budovy, která splňuje poţadovaná kriteria, bude zapadat do profilu 
firmy a zlepší image společnosti. To samé platí i o drobných investorech. 
Právě pro tyto případy existuje několik produktů, které mají pomoci investorovi 
správně se rozhodnout. Jedním z těchto produktů je certifikace budov SCoRE (sustainability 
certification of real estate)od společnosti TÜV SÜD, která hodnotí trvalou udrţitelnost 
komerčních nemovitostí, a jeţ je českým ekvivalentem zahraničních certifikátů jako jsou 
Leed či Breeam. Tento certifikát znamená, ţe dotčená budova je energeticky šetrná, a při 
prodeji či pronájmu nemovitosti zlepšuje dojem na kupce.  
Výhody pramenící pro objednatele certifikátu: 
 komplexnější přehled o aktuálním stavu objektu 
 přehled o slabých a silných stránkách 
 přehled o budoucích moţnostech vývoje budovy vč. hlediska trţního 
potenciálu 
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Vybraná budova se hodnotí z hlediska dvou poţadavků – kvalitní vnitřní prostředí a 
ekologicky šetrný provoz budovy. Hodnocení kvality prostředí se netýká jenom samotného 
vybavení budovy, ale i jeho funkčnosti za plného provozu. Na druhé straně pokud je 
ekologický provoz budovy zajištěn pouze za předpokladu, kdy je sníţena kvalita vnitřního 
prostředí, budova ztrácí body a tím i šanci na dobré hodnocení. Je tedy nutné pro 
provozovatele zajistit bezchybnou harmonii mezi těmito dvěma kritérii. Max. počet moţných 
bodů je 2000, pro získání prestiţního certifikátu „GOLD“ je nutné získat min. 1500 bodů, pro 
certifikát „SILVER“ 1000 bodů.18 
 
3.1.2 Právní Due Diligence 
Due diligence týkající se legislativní části se především zaměřuje na okruhy, které by 
pro investora mohly v budoucnosti znamenat největší riziko z hlediska právního. Jedná se 
především o okruhy:   
 fungování projektové společnosti včetně managementu 
 hmotný majetek, nehmotný majetek a autorská práva 
 omezení vlastnického práva 
 pracovněprávní vztahy 
 finanční transakce 
 právní spory 
Pokud jde o fungování projektové společnosti, je třeba sledovat zejména proces vzniku 
přejímané společnosti či nemovitosti, na její vlastníky a spřízněné osoby. U nemovitosti je 
třeba zaměřit se především na nabývací tituly, případným nájemním smlouvám či omezením 
z důvodu památkové péče. Autorská práva jsou velmi často přehlíţena, ale jedná se o velmi 
citlivou oblast, která si ţádá zvýšenou pozornost. Jedná se především o případy, kdy jsou 
součástí budovy určité architektonické prvky, jako například sochy či ozdobné fresky. I tyto 
detaily by se měly právně ošetřit, aby se předcházelo případným budoucím komplikacím či 
právním sporům o konkrétní umělecké dílo. 
                                               
18www.tuv-sud.cz/cz/o-firme/tuev-sued-journal/tuev-sued-journal-archiv 1/2011 
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3.1.3 Daňová Due Diligence 
Daňová část due diligence má za úkol odhalit významná rizika, chyby, případně další 
problémy, které by mohly ovlivnit hodnotu společnosti, ještě před jejím převzetím.19Velmi 
často se tato metoda vyuţívá při převzetí společnosti způsobem „share deal“. Největší 
zaměření se týká analýzy daňových rizik, ze kterých se v budoucnosti můţe stát problém, 
např. z DPH, daně z příjmu či daně z nemovitosti. Due diligence týkajících se daňové 
problematiky se věnuje především: 
 daňovým podkladům k DPH, dani z příjmu atd. 
 získáním informací a prověřením vztahů se spřízněnými subjekty 
 opravným poloţkám, odpisování majetku a rezervám 
 zprávám finančního úřadu 
Z výše uvedených oblastí prověrky dostává investor přehled o situaci nabývané 
společnosti, o daňových výhodách a rizicích takové investice, a případných optimálních 
řešeních. Závěry z těchto informací mají pomoci ke správnému investičnímu rozhodnutí a 
k vyjednávací strategii investora. 
 
4  KOLEKTIVNÍ INVESTOVÁNÍ 
Mnoho drobných investorů, kteří uvaţují o investici do nemovitosti, nedisponuje 
dostatečným kapitálem na pořízení kvalitní nemovitosti nebo nesplňují poţadavky finančních 
institucí k obdrţení potřebného úvěru či nemá dostatek znalostí a času ke správnému výběru 
nemovitosti a následné správě pořízené reality. Avšak i takoví investoři mají šanci investovat 
do prvotřídních nemovitostí v tuzemsku i zahraničí. K dispozici jsou na trhu nepřímé 
investice pomocí investičních fondů, developerských společností nebo investičních klubů, 
které přinášejí jisté výhody i nevýhody. Takový druh investování se nazývá kolektivním a 
v ČR je upraven zákonem č. 189/2004 Sb. „Kolektivním investováním rozumíme specifický 
druh regulovaného podnikání, které spočívá v soustřeďování peněţních prostředků do 
různých investičních a podílových fondů a v efektivní alokaci peněz, s cílem dosáhnout 
                                               
19 Jan Petráš, přednáška „Daňový přehled v procesu Due Diligence“ 
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poţadované výnosnosti a rozptýlení rizika. Jde tedy o nepřímé, zprostředkované 
investování.“20 
Přednosti kolektivního investování 
Mezi výhody lze uvést, ţe investiční subjekty disponují informacemi o trhu, které 
běţný investor nemá k dispozici, a jejich rozhodnutí o selekci nemovitosti je řízeno 
profesionálními pracovníky. Investování je podrobeno kontrole ze strany státních subjektů a 
ze strany depozitářů. Investor se nemusí zajímat o problémy spojené se správou nemovitosti, 
kterou zajišťuje investiční instituce. Riziko investice je diverzifikováno, jelikoţ fond investuje 
do více nemovitostí na různých místech a v různých investičních segmentech. V neposlední 
řadě pro investora tento druh investování není časově náročný a není třeba sloţitých 
administrativních záleţitostí, které jsou spojené s přímou investicí do nemovitosti. 
Nevýhody kolektivního investování 
Na druhou stranu se investor musí připravit na určitá pravidla související s nepřímou 
investicí do nemovitosti. Investor se přímo nepodílí na volbě a řízení nemovitosti, resp. 
portfolia fondu, proto je důleţité důkladný výběr fondu, znalost statutu fondu a portfolia 
stávajících vlastněných nemovitostí. Výběr fondu souvisí i s výší poplatků. Fondy si účtují 
rozdílné sazby za vstup, správu fondu a předčasný výstup z fondu. Investor by se měl také 
připravit na moţnost, kdy vybraný fond nebude přinášet takové výnosy, jaké se podle 
benchmarku čekaly. A také u tohoto druhu investic neexistuje ţádné pojištění na rozdíl od 
bankovních vkladů. 
                                               
20 VALACH J. a kolektiv, Investiční rozhodování a dlouhodobé financování, PRAHA: Ekopress, 2010, ISBN 
978-80-86929-71-2 (3. přepracované vydání) str. 266 
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Obrázek 2 – Schéma fondů kolektivního investování v ČR 
 
Zdroj: zákon č.189/2004 Sb.,o kolektivním investování, zpracování autora 
4.1 ZÁKLADNÍ POJMY VYUŽÍVANÉ V KOLEKTIVNÍM 
INVESTOVÁNÍ 
4.1.1  Podílový fond 
Podilové fondy je souborem majetku, který náleţí všem investorům vlastnící podílové 
listy fondu v poměru hodnoty vlastněných podílových listů. Z toho vyplývá, ţe podílový fond 
není právnickou osobou a nemá právní subjektivitu, čili potřebuje k své činnosti třetí subjekt, 
který bude fond spravovat. Tímto subjektem je investiční společnost, která vydáváním 
podílových listů fondu shromaţďuje peněţní prostředky svým jménem na účet podílníků. O 
zaloţení podílového fondu neţádá Českou národní banku přímo fond, nýbrţ tento návrh 
předkládá investiční společnost. Tato společnost dle platných předpisů můţe spravovat 
majetek více fondů. Podílové fondy se rozdělují na dva základní modely: 
a) Uzavřený podílový fondy 
Tento model znamená, ţe investiční společnost podílového fondu neodkupuje 
podílové listy zpět od investorů. Investor má právo na odkup podílových listů od uzavřeného 
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podílového fondu pouze v případech, kdy se fond likviduje. Statut fondu však můţe určit i 
jiné termíny v průběhu existence podílového fondu, ale jen pod podmínkou, ţe termíny 
odkupu musí trvat delší časový úsek neţ 24 měsíců. Odkup podílových listů u fondu, který je 
zaloţen na dobu neurčitou či na dobu trvající více jak 10 let, musí být proveden po 10 letech a 
dále pak po intervalech 24 měsíců.21 
b) Otevřený podílový fond 
Model otevřeného podílového fondu není omezen v počtu vydávaných podílových 
listů investorům. Odkoupení podílového listu probíhá na základě ţádosti podílníka, ve výši 
odpovídající aktuální hodnotě vyhlášené ke dni, kdy podílník zaţádá o odkup. Investiční 
společnost vyhoví takové ţádosti nejdéle do 15 pracovních dnů. V případě speciálního fondu 
nemovitostní můţe být tato lhůta prodlouţena aţ na šest měsíců. Speciální fond nemovitostí 
také ve svém statutu můţe stanovit termíny, kdy lze zaţádat o odkup podílových listů, avšak 
mezi těmito termíny nesmí nastat období trvající déle jak šest měsíců. 
Investiční společnost podílového fondu vystupuje jako samostatná účetní jednotka, 
která vede svoje účetnictví dle vyhlášky č.501/2002 Sb.22 určené pro banky a jiné finanční 
instituce. Veškeré účetní aktivity podílového fondu jsou zaznamenávány odděleně a 
samostatně od aktivit investiční společnosti, popř. dalších podílových fondů, které společnost 
spravuje. Podílový fond je povaţován za subjekt, jenţ podléhá daňové povinnosti. Výpočet, 
sestavení a podání daně však za podílový fond přebírá právnická osoba, čili investiční 
společnost.  
4.1.2 Investiční fond 
Jedním ze subjektů kvalifikovaných investorů je investiční fond, který je právnickou 
osobou zaloţenou za účelem kolektivního investování na základě povolení České národní 
banky, o které ţádá nově zaloţená akciová společnost. Takový fond lze zaloţit pouze na dobu 
určitou nepřesahující 10 let. Oproti podílovým listům, které drţí investoři podílových fondů, 
akcionáři investičního fondu disponují akciemi. Převoditelnost akcií není omezena. 
                                               
21 §13 zákon č.189/2004 Sb. o kolektivním investování 
22 www.mfcr.cz 
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4.1.3 Depozitář 
Kaţdý fond kolektivního investování musí mít svého depozitáře, který eviduje majetek 
fondu a zajišťuje kontrolu, zda majetek svěřený fondu je obhospodařován v souladu se 
zákonem a statutem. Tuto funkci můţe vykonávat pouze banka se sídlem na území ČR nebo 
zahraniční banka s pobočkou v ČR, které mají licenci k činnosti depozitáře. Depozitář 
zajišťuje úschovu majetku fondu, eviduje veškeré pohyby peněţních prostředků, kontroluje 
vydávání, rušení a odkupování akcií či podílových listů a jejich hodnotu, kontroluje, zda je 
majetek nabýván, zcizován a výnosy z něho pouţívány dle zákona. Depozitář má povinnost 
kontrolovat postup oceňování majetku fondu.23 
4.2 FONDY KOLEKTIVNÍHO INVESTOVÁNÍ 
Fondy kolektivního investování jsou v ČR upraveny zákonem o kolektivním 
investování č.189/2004 Sb. Kolektivním investováním se rozumí podnikání, jehoţ předmětem 
je shromaţďování peněţních prostředků akcií investičního fondu nebo vydáváním podílových 
listů podílového fondu.24 Fondy kolektivních investorů mohou mít podobu standardního či 
speciálního fondu. Cílem těchto fondů je vybírat finanční prostředky od veřejnosti nebo od 
kvalifikovaných investorů. Pro investora jsou fondy kolektivního investování zajímavé i 
z hlediska daňové povinnosti. Pokud investor drţí podílové listy déle jak 6 měsíců, pak je při 
obdrţení výnosu z investice zcela osvobozen od placení daně z příjmu.25 Další výhodou fondu 
kolektivního investování je niţší daňové zatíţení právnických osob, které v současnosti 
dosahuje výše 5% (oproti 24% u standardních společností). V minulosti se objevily návrhy o 
dalším daňovém zvýhodnění těchto fondů díky sníţení daně z příjmu na 1%, avšak současná 
ekonomická situace taková opatření v nebliţší době s velkou pravděpodobností nedovolí.  
Atraktivita fondů kolektivního investování v ČR roste. V roce 2008 ČNB registrovala 
145 fondů kolektivního investování, v roce 2011 jejich počet vzrostl jiţ na 20526.  Přes tři 
čtvrtiny z celkového počtu fondů tvořili podílové fondy, zbylá čtvrtina se týkala investičních 
fondů, kde ani jeden z fondů není určen veřejnosti a slouţí pouze pro kvalifikované investory. 
Podílové fondy jsou více určené pro drobné investory - 116 fondů je určeno veřejnosti a 36 
                                               
23 §3 (1) zákona č.189/2004 Sb. o kolektivním investování 
24 §2 (1) zákon č.189/2004 Sb. o kolektivním investování 
25 Zákon č.586/1992 Sb.,o daních z příjmů, §4 (1),písm. w 
26 Zdroj: www.cnb.cz „tab.č.1 Počet a struktura fondů kolektivního investování“ 
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slouţí kvalifikovaným investorům. Z celkového počtu bylo 29 akciových fondů, 39 
dluhopisových fondů, 61 smíšených fondů, 74 nemovitostních fondů a 6 ostatních fondů.27 
Graf 7 - Bilanční suma členěná podle položek aktiv 
 
 
Zdroj: www.cnb.cz, komentář ke statistice fondů kolektivního investování 
 
Fondy mají právní formu investičního či podílového fondu. U investic do nemovitostí 
platí, ţe je výhodnější investiční fond, jelikoţ podílový fond nemá právní subjektivitu. Fond 
kvalifikovaných investorů musí splňovat následující náleţitosti: 
 Minimální počet 2 akcionářů (podílníků) 
 Maximální počet 100 akcionářů (pro překročení tohoto limitu je nutné povolení 
od ČNB) 
 Minimální vstupní investice investora činí 1 000 000 Kč 
 Veřejná nabídky a propagace cenných papírů je zakázána  
Nejoblíbenějším typem kolektivních investic se v roce 2011 staly fondy zaměřující se 
na výnosy z dluhopisů a fondy zajištěné. Výše spravovaného majetku tuzemských a 
zahraničních fondů se pohybuje na podobných hodnotách. 
                                               
27 „Komentář ke statistice fondů kolektivního investování“. www.cnb.cz, leden 2012 
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Nemovitostní fondy jsou relativně novým produktem na českém trhu a obhospodařují 
zatím zdaleka nejmenší objem investic. V meziročním porovnání si však fondy nemovitostí 
vedly dobře a k 31. 12. 2011 navýšily svá aktiva téměř o 10%. Největšími správci na 
tuzemském trhu byly v roce 2011 finanční skupiny Generali PPF, která má ve své nabídce i 
Fond nemovitostních akcií, Česká spořitelna (vč. ČS nemovitostního fondu) a ČSOB (vč. 
ČSOB realitní mix). 
Tabulka 5 – Rozdělení majetku fondů k 31.12.2011 
 
Zdroj: www.akatcr.cz, tisková zpráva 22.února 2012 
Tabulka 6 – Seznam finančních skupin v ČR dle výše aktiv 
 
 Zdroj: www.akatcr.cz, tisková zpráva 22.února 2012 
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4.2.1 Speciální fondy nemovitostí 
Nemovitostní fond je jedním ze speciálních fondů ve smyslu §53 Zákona o 
kolektivním investování (ZKI) č. 189/2004 Sb. a zaujímá vţdy formu otevřeného podílového 
fondu, jenţ značí, ţe fond není právnickou osobou (dle §6 odst. 2 zákon č.189/2004 Sb.). Jako 
otevřený podílový fond i speciální fond nemovitostí musí být obhospodařován investiční 
společností. Speciální nemovitostní fondy jsou určeny i drobnějším investorům, kteří mohou i 
s malým finančním kapitálem investovat nepřímo do nemovitosti. Investice do podílového 
fondu nemovitostí je vhodná pro diverzifikaci portfolia. Dříve bylo moţné investovat pouze 
do standardních fondů, které nakupovaly akcie nemovitostních společností. Tento druh 
investice přináší investorovi moţnost, „sáhnout“ si na nemovitost, kterou z části vlastní – 
všechny české fondy vlastní budovy na území ČR. Pro investora můţe být i tento fakt 
pomyslným jazýčkem na vahách, zda v rámci svého portfolia bude investovat do 
nemovitostního fondu či do nějakých jiných komodit. Počet emitovaných podílových listů 
není omezen a investoři tohoto fondu vlastní takový majetek fondu, který je v poměru 
vlastněných podílových listů. Tyto listy nejsou veřejně obchodovatelné na burze a mají přímý 
vztah k trţní hodnotě nemovitostí, která je nejčastěji určena pomocí výnosové metody. 
Hodnotu nemovitostí ovlivňuje několik aspektů: 
 výše ročního příjmu z pronájmu budovy 
 lokalita, ve které se nemovitost nachází 
 technická vybavenost a stav nemovitosti 
 bonita nájemníku a míra obsazenosti budovy 
 Kurs podílové listu udává informaci o tom, jak se fondu daří zhodnocovat vloţený 
kapitál a při prodeji investor získává právě svůj podíl na majetku fondu.28 Fond má několik 
moţností, kam vloţit své prostředky: 
 koupě pozemku 
 výstavba budovy za účelem její správy 
 koupě budovy za účelem rekonstrukce nebo správy 
                                               
28 www.penize.cz/podilove-fondy 
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 nabytí účasti na právnické osobě, jejímţ předmětem podnikání je výstavby budovy 
za účelem její správy29. 
Kromě těchto moţností investic, fond drţí určité mnoţství likvidních aktiv, jako jsou 
cenné papíry či bankovní depozita. Minimální výše likvidních aktiv je určena na 20% z 
majetku fondu, coţ určuje ZKI. Toto opatření má především pomoci fondu dostát svým 
závazkům, např. při koupi nemovitosti či odkupu podílových listů.  
Z výše uvedených faktorů vyplívá, ţe fond generuje výnosy z vybraného nájemného, 
trţního zhodnocování svých nemovitostí obsaţených ve svém portfoliu, ale také i výnosů 
z likvidních prostředků, které musí obhospodařovat.  
Veškeré stavy a pohyby majetku nemovitostního fondu vede v účetnictví investiční 
společnost odděleně od předmětu své činnosti, popř. činností dalších podílových fondů, které 
investiční společnost spravuje. Účetní uzávěrku nemovitostního fondu ověřuje pověřený 
auditor. 
Odhady pořizovaných nemovitostí musí být zpracován odhadcem na konci kaţdého 
účetního období a to cenou obvyklou. Bez tohoto ocenění fond nemůţe pořídit ani prodat 
ţádnou nemovitost. Výjimku tvoří pouze situace, kdy fond prodá či koupí nemovitost 
v prvních 6 měsících své existence. Při prodeji či nákupu nemovitosti platí, ţe odhad musí 
zpracovat dva nezávislí znalci – jeden je určen investiční společností a druhý depozitářem. 
Dle §82 ZKI musí být majetek a závazky z investiční činnosti fondu oceněny reálnou 
hodnotou minimálně jednou ročně, pokud však statut fondu neudává kratší časové intervaly. 
Fond dále nesmí pořídit nemovitost za cenu, která převyšuje cenu stanovenou odhadcem a 
prodat nemovitost za cenu niţší neţ odhadnutou. Odchylky těchto cen můţe být max. 10%, 
pokud by tento rozdíl byl větší, pak fond musí přesvědčit depozitáře, ţe taková transakce má 
ekonomické odůvodnění. Depozitář dále rozhoduje o nákupu nemovitosti, jeţ je zatíţena 
věcným břemenem, a o zatíţení svého majetku zástavním právem (při přijetí úvěru). 
Rozloţení investic je dále dáno zákonem o kolektivním investování, který jasně nastavuje 
mantinely, mezi kterými se musí investice pohybovat a tím se snaţí zmírnit případné ztráty 
investora. 
Fond můţe investovat dle ZKI: 
1) do jedné nemovitosti nejvýše 20% hodnoty svého majetku30 
                                               
29 Zákon č.189/2004 Sb., hlava II, §53 
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2) pokud fond překročí tuto hranici o více neţ 10%, je povinen uvést rozloţení svého 
majetku do souladu se zákonem nejpozději do 3 let od překročení31 
3) do účasti v nemovitostních společnostech za podmínek stanoveným ZKI 
 
4.2.2 Standardní fondy nemovitostí 
Standardní fond nemovitosti shromaţďuje peněţní prostředky od veřejnosti a je vţdy 
pouze ve formě otevřeného podílového fondu. Jedná se vţdy o otevřené podílové fondy. 
Podmínka shromaţďování prostředků od veřejnosti nemusí platit v případě, kdy do fondu 
investují další dva jiné standardní fondy více neţ 85% svého majetku. Tyto fondy neinvestují 
přímo do nemovitostí, ale skrze akcie společností, které vlastní, pronajímají, spravují či 
investují do nemovitostí. Standardní fond nemůţe investovat do drahých kovů či certifikátů, 
které je zastupují. Fond můţe dle ZKI investovat do: 
 Cenných papírů obchodovatelných na evropském regulovaném trhu či 
obdobném regulovaném trhu 
 Cenných papírů jiného standardního fondu do výše 10% 
 Cenných papírů speciálního fondu, který investuje do stejného druhu majetku 
 Finančních derivátů 
 
4.2.3 Fondy kvalifikovaných investorů 
Jedním z fondů kolektivního investování je fond určený pouze pro kvalifikované 
investory, není tedy dostupný pro širokou veřejnost. Pojem „kvalifikovaný investor“ upravuje 
zákon o kolektivním investování, který říká, ţe nabývat cenné papíry speciálním fondem 
kvalifikovaných investorů můţe mj. banka, investiční fond, penzijní fond, pojišťovna, ale také 
právnická či fyzická osoba, která písemně poţádá centrální banku a doloţí své zkušenosti 
s obchodováním s cennými papíry. Před samotným zahájením své činnosti musí fond podat 
ţádost o povolení k ČNB, která následně prozkoumá především oblasti: 
                                                                                                                                                   
30 Zákon č.189/2004 Sb., hlava II,§53 
31 Zákon č.189/2004 Sb., hlava II, §53a (3) 
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 Plán obchodní činnosti fondu 
 Průhlednost původu kapitálu 
 Kvalifikace a zkušenosti vedoucích osob32 
Dostatečně vysoká zkušenost představitelů fondů dává základ pro předpoklad, ţe 
fondy budou profesionálně vedeny, a není zde důvod pro striktní omezení jejich činnosti. 
Toto privilegium niţší regulace činnosti dává managementu fondu volnější ruku 
v investování, které můţe přinášet zajímavější výnosy. Speciální fond kvalifikovaných 
investorů nemá povinnost uveřejňovat svůj statut, stanovy, výroční zprávu, ani nemusí sdílet 
klíčové informace (informační povinnost pouze k ČNB).  
Zákon o kolektivním investování prochází v průběhu své účinnosti různými změnami 
a s tím se mění i některá pravidla týkající se kvalifikovaných investorů. Novela zákona 
schválená dne 6. 5. 2011 např. změnila dobu trvání fondu z původních 10 let na dobu 
neurčitou, zmírnila poţadavky na depozitáře fondů a zavedla nepeněţité vklady do fondu. To 
vše by mělo zefektivnit činnost speciálních fondů kvalifikovaných investorů a zvýšit zájem o 
ně.  
Atraktivita fondů kolektivního investování v ČR roste. V roce 2008 ČNB registrovala 
145 fondů kolektivního investování, v roce 2011 jejich počet vzrostl jiţ na 20533. Fondy mají 
právní formu investičního či podílového fondu. U investic do nemovitostí platí, ţe je 
výhodnější investiční fond, jelikoţ podílový fond nemá právní subjektivitu. Fond 
kvalifikovaných investorů musí splňovat následující náleţitosti: 
 Minimální počet 2 akcionářů (podílníků) 
 Maximální počet 100 akcionářů (pro překročení tohoto limitu je nutné povolení 
od ČNB) 
 Minimální vstupní investice investora činí 1 000 000 Kč 
 Veřejná nabídky a propagace cenných papírů je zakázána  
 Fond investuje své prostředky dle podmínek uvedených ve statutu fondu, avšak 
investice pouze do jedné nemovitosti zákon neumoţňuje. Společnost se musí věnovat pouze 
                                               
32 http://www.epravo.cz/top/clanky/fondy-kvalifikovanych-investoru-v-ceske-republice-48837.html 
33 Zdroj: www.cnb.cz „tab.č.1 Počet a struktura fondů kolektivního investování“ 
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shromaţďování financí za účelem nákupu a správy nemovitostí, nesmí vyvíjet ţádnou činnost 
v oblasti developmentu či výrobní činnosti.  
 
4.2.4 REIT (Real Estate Investment Trust) 
Další moţností nepřímé investice do nemovitosti představují tzv. realitní investiční 
společnosti (REIT), které investují své prostředky do činností jako je pronajímání a správa 
nemovitostí. Velikou výhodou takových společností je skutečnost, ţe ze své činnosti neodvádí 
daň z příjmu právnických osob. Je zde tedy vyloučené zdvojené zdanění, daň z příjmu platí aţ 
drţitel akcie. Společnost je však povinna vyplatit většinu (min. 90%) ze svého zisku svým 
akcionářům. Ve světě jsou realitní investiční společností známy uţ od 60. let, kdy americká 
vláda umoţnila nový typ investice, který měl za úkol zpřístupnit moţnost investování do 
nemovitostí i drobnějším investorům. V dnešní době jsou REIT zavedeny v mnoha dalších 
zemích, zejména se jedná o Austrálii, Japonsko, Nizozemsko a Německo. V ČR v současné 
době nemá tento druh investování právní oporu.  
Společnosti REIT (veřejně nabízené) jsou obchodovány na burze, kde se stanovuje 
jejich cena, coţ sebou nese výhodu vyšší likvidity neţ u investování do klasických realitních 
nástrojů, kde rychlost převodu na hotové peníze není tak vysoká. Kromě této formy realitních 
trustů existují ještě další dvě formy – soukromé (private) a veřejně neobchodovatelné (public 
non listed). Realitní společnosti přináší investorovi velmi zajímavou formu likvidní investice 
přinášející ve srovnání s jinými druhy nepřímého investování vyšší výnosy, ale také i vyšší 
volatilitu (riziko). Co je zajímavé a čím se REIT´s v USA liší od ostatních nemovitostních 
fondů je fakt, ţe depozitář pro REIT není v USA povinný. Tamější zákonná úprava 
předpokládá, ţe se potenciální investoři budou sami informovat o případném riziku dané 
investice. 
Podmínky týkajících se realitních investičních společností: 
1) Minimálně 90% ze zisku musí společnost vyplatit investorům v podobě dividend 
2) Neomezená převoditelnost akcií 
3) Příjmy z činností týkajících se nemovitostí musí tvořit nejméně 75% celkových 
příjmů společnosti 
4) Minimálně 75% aktiv se musí skládat z nemovitostí 
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5) Společnost musí mít minimálně 100 akcionářů 
Investor má moţnost investovat přímo do konkrétní REIT nebo pomocí certifikátu 
indexu, který zahrnuje společnosti REIT. Indexů zahrnující REIT je několik a rozdělují se i 
podle orientace na jednotlivé segmenty trhu s nemovitostmi. Nejkomplexnějším indexem 
zahrnujícím všechny registrované REIT´s ve světě je FTSE EPRA/NAREIT Global Real Estate 
Index Series, který vznikl spojením amerického indexu NAREIT, evropského indexu EPRA a indexu 
společnosti FTSE. Dalšími velmi pouţívanými indexy jsou FTSE 350 nebo Dow Jones Equity REIT 
Total Return Index. V tomto ukazateli je obsaţeno přes 390 společností, která spravuje majetek 
v hodnotě přes více neţ $940 miliard34. 
Společnosti REIT´s se rozlišují na tři kategorie dle oboru, kterému se věnují35: 
1) Equity REIT (majetkové) – tyto společnosti nakupují, vlastní a obhospodařují nemovitosti, 
jako jsou kancelářské prostory, nákupní centra, hotely, sklady atd. Mohou se téţ podílet na 
developmentu nemovitostí. Jedná se o nejstarší podobu realitních trustů. Zisk je generován 
z obdrţených nájmů a zhodnocení nemovitostí. 
2) Mortgage REIT  – neboli hypoteční společnost, je takový druh investiční společnosti, 
který se zabývá pouze nákupem a správou nemovitostních pohledávek. Činnosti jako 
nákup či spravování nemovitostí tento druh společností neposkytuje, tudíţ zisk není tvořen 
ani z příjmů nájmů ani ze zhodnocování nemovitostí, nýbrţ pouze z úroků z poskytnutých 
úvěrů. Hypoteční realitní společnosti přinášejí investorovi vyšší míru rizika, neţ 
společnosti majetkové a investice do nich se zdají být vhodné z hlediska krátkodobého. 
3) Hybridní REIT – je investiční společnost, která nakupuje, vlastní a spravuje jak 
nemovitosti, tak i nemovitostní pohledávky. Zisk je tedy generován nejen z příjmů 
nájemného a případného zhodnocení nemovitostí, ale také z úroků z poskytnutých úvěrů. 
Nejčastější formou realitních investičních trustů jsou equity, majetkové, které tvoří 
92% z celkové počtu REITs. 
                                               
34www.reit.com, 29.2.2012 
35 www.inrealty.com 
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Graf 8 - druhy společností REIT´s 
 
Zdroj: zpracování autora, data „FrequentlyAskedQuestionsAboutREITs“ www.reit.com 
Společnosti REIT spravují velké mnoţství nemovitostí různého charakteru vyuţití. Některé se 
přímo specializují na specifický druh nemovitostí, jiné se zaměřují na širší spektrum investic a 
diverzifikují riziko napříč trhem. Investice se zaměřují nejvíce na kancelářské prostory (12%), 
residenční projekty (12%) a investice do nákupních center (11%). Nejvyšší zastoupení má však forma 
MortgageREIT´s. Společnosti se dále liší podle místa, kde se nemovitost nachází – zaměření na města 
či oblasti, zemi či nadnárodní investice. 
Graf 9 - Rozdělení společností REIT´s ke dni 29. 2. 2011 
 
Zdroj: zpracování autora, data http://returns.reit.com/returns/prop.pdf, 
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REIT jsou oblíbeným investičním instrumentem v USA jiţ po několik desetiletí. A 
jedním z důvodů je jistě i to, jak si odvětví nemovitostí vede s konkurencí z historického 
hlediska. Např. ve srovnání s indexem S&P 500, který měří výkonnost amerických akcií, si 
index FTSE NAREIT All Equity REITs za rok 2011 připsal téměř čtyřnásobné hodnoty ve 
výkonnosti, jak ukazuje tabulka níţe. I vyplacené dividendy se pohybovaly výše v porovnání 
s S&P 500 – zatímco REIT vyplatily dividendy ve výši 3,82%, S&P 500 vyplácel za stejné 
období pouze 2,22%.36 
Tabulka 7 - Výkonnost amerických indexů (REIT, Dow, S&P) 
  AllEquityREITs S&P 500 
Dow Jones 
Industrial 
Russel 
2000 
2011 8,28 2,11 5,53 -4,18 
3 roky 21,04 14,11 11,66 15,63 
5 let -1,42 -0,25 -0,40 0,15 
10 let 10,20 2,92 2,00 5,62 
30 let 11,95 10,98 9,19 9,81 
Zdroj: zpracování autora, data „NAREIT 2011 – REIT Market Report“ www.reit.com 
 
Graf 10 – Porovnání celkového výnosu FTSE NAREIT s S&P 500 a Russell 2000 
 
Zdroj: www.reit.com 
                                               
36 www.reit.com/portals/0/PDF/NAREIT-2011-REIT-Market-Report.pdf 
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Ačkoliv historické údaje ukazují, ţe investice do nemovitostí pomocí REITs jsou 
optimálním řešením pro investora, stále zaujímají velmi malou část realitního portfolia nejen 
privátních investorů, ale také institucionálních. Přidáním REIT do investičního portfolia se 
nejen zvýší výnos, ale dochází také ke sníţení podstupovaného rizika, jak ukazuje tabulka (8). 
Portfolio obsahuje sloţky amerických státních dluhopisů (TIPS), ale i těch méně bonitních 
(High yield fund), dále podílové fondy zaměřující se na menší společnosti (small cap) i větší 
společnosti (large cap). Zvýšení výnosu, resp. sníţení rizika portfolia pomocí REITs závisí téţ 
na zvolené strategii. První portfolio neobsahuje ţádné investice do realitních trustů a nejvíce 
se zaměřuje na investice do společností s největší kapitalizací a amerických dluhopisů. Druhé 
portfolio jiţ obsahuje realitní trust ve výši 7,5% na úkor sníţení objemu do menších 
společností a jiných dluhopisů. Ve třetím portfoliu realitní trusty obsahují jiţ 10,70%, zatímco 
americké dluhopisy, high yield fondy a fondy malých společností nejsou v portfoliu 
zastoupeny vůbec. 
Tabulka 8 – složení investičního portfolia 
  MVO bez REIT MVO vč. REIT SO vč. REIT 
TIPS 4,50% 4,50% 0,00% 
Dluhopisy U.S. 19,10% 26,40% 31,70% 
High yield fondy 9,60% 3,30% 0,00% 
Dluhopisy mimo U.S. 6,80% 2,60% 5,80% 
Large Cap 31,20% 31,20% 26,80% 
Small Cap 9,40% 4,00% 0,00% 
REITs 0,00% 7,50% 10,70% 
Vyspělé státy 18,70% 18,10% 17,20% 
Rozvíjející se trhy 0,70% 2,30% 7,90% 
Zdroj: vlastní zpracování, Wilshire Target Date Fund White Paper 2012, www.reit.com 
Tabulka 9 – vliv REITs na investiční portfolio 
1976 - 2010 
     riziko  
   (% p.a.) 
     výnos 
    (% p.a.) 
výchozí 
hodnota 
konečná 
hodnota 
Portfolio bez REITs 10,13 10,58      10 000,00          337 726,00     
MVO REITs 9,90 10,85      10 000,00          367 396,00     
SO REITs 9,72 11,16      10 000,00          405 947,00     
Zdroj: vlastní zpracování, Wilshire Target Date Fund White Paper 2012, www.reit.com 
Pokud se podíváme na výsledky portfolia za období let 1976 – 2010 se začleněním 
REIT, zjistíme, ţe výnos by byl o více jak 20% vyšší, neţ výnos z portfolia neobsahující 
REIT. Pokud by byla zvolena konzervativnější strategie MVO, činil by rozdíl téměř 10,5%. 
Riziko takových investičních kroků by bylo nejniţší u strategie SO, nejen díky absenci high 
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yieldových fondů a fondů small cap, které sice přinášejí zajímavější zisk, ale také podstatně 
vyšší riziko, ale také právě díky americkým trustům. Z toho lze usuzovat, ţe realitní trusty 
jsou z dlouhodobého hlediska vhodnou investicí, která nejenţe poskytuje vyšší výnosy, ale 
také sniţuje riziko, které investor podstupuje. 
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PRAKTICKÁ ČÁST 
5  ANALÝZA NEPŘÍMÉHO INVESTOVÁNÍ DO 
NEMOVITOSTÍ 
V následující kapitole se budeme věnovat analýze jednotlivých investic do 
nemovitostí. Kapitola je rozdělena na tři části, z nichţ jedna pojednává o českých 
nemovitostních fondech speciálních a druhá o standardních a třetí kapitola analyzuje 
zahraniční realitní trusty. Nejdříve si však vymezíme některé metody, které slouţí 
k porovnávání výkonnosti fondů.  
5.1 METODY MĚŘENÍ VÝNOSNOSTI FONDU 
5.1.1 Výnosová míra 
Výnos je základním ukazatelem investičního instrumentu. Je zpravidla vyjadřován 
jako výnosová míra v procentech za určité období (rok, čtvrtletí, měsíc, týden). Výnosová 
míra je definována jako poměr peněz, které investice přinesla nebo prodělala, relativně ke své 
počáteční hodnotě. Úspěšnost investice lze posuzovat zpětně tzv. historickou výnosovou 
mírou: 37 
      [ 1 ] 
 V0 = hodnota investice na začátku období 
 V1 = hodnota investice na konci období 
V případě sledování hodnoty investice v delším časovém intervalu je k dispozici tzv. 
anglizovaná výnosová míra: 38 
    [ 2 ] 
 Ri = výnosová míra za rok „i“ 
                                               
37 www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-jak-hodnotit-investice.html 
38 www.patria.cz/akademie/analyzy-investice-jak-hodnotit-investice.html 
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 n = časový úsek drţení investice vyjádřený v letech 
Výše uvedené výpočetní vztahy vyuţívají především manaţeři fondu, aby zjistili 
výsledky fondu za dané období. Investor by se však měl zajímat i o otázku rizika, které je 
spojeno s investicí, jelikoţ respektování rizika je základem k správnému výběru investice. 
Nevýhodou výše uvedených vztahů je fakt, ţe míru rizika nevystihují. Pro takové případy 
však existují řešení. Mezi metody které poměřují výnosnost a riziko investice patří  
matematické vztahy, jako jsou např. Sharpe Ratio či Treynor Ratio. 
 
5.1.2 Sharpe Ratio 
Jednou z nejpouţívanějších metod pro posouzení investic, která bere v úvahu i riziko 
investice, je poměr Williama Sharpa známý jako Sharpův poměr. „Porovnává tzv. dodatečnou 
výnosovou míru portfolia se směrodatnou odchylkou:“39 
                                                        [ 3 ] 
 Vp = výnosová míra portfolia fondu 
 Vb = výnosová míra bezriziková 
 σp = směrodatná odchylka portfolia (volatilita) 
S rostoucí hodnotou Sharpova poměru roste i výnos investice, znamená to tedy, ţe čím 
vyšší hodnota, tím lepší výsledek pro investora. Pro správnou interpretaci výsledku poměru je 
nutné srovnání. Tato komparace můţe být provedena benchmarkem, který má daný fond 
nastavený, nebo s jinými fondy. Nejdůleţitějším měřítkem rizikovosti investice je povaţována 
volatilita. Volatilita představuje výběrovou směrodatnou odchylku meziměsíčních 
výkonností. Ke zjednodušení a zrychlení výpočtů těchto směrodatných odchylek bylo pouţito 
tabulkového procesoru MS Excel a jeho funkce SMODCH.VÝBĚR. Do Sharpova vztahu je 
však nutné dosadit anualizovanou směrodatnou odchylku. Je tedy nutné výsledek vynásobit 
                                               
39 VALACH J. a kolektiv, Investiční rozhodování a dlouhodobé financování, PRAHA: Ekopress, 2010, ISBN 
978-80-86929-71-2 (3. přepracované vydání) str. 275 
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odmocninou z 12, která slouţí k přepočtu měsíční odchylky na roční. Tento výsledek je jiţ 
vhodným k výpočtu Sharpe Ratio.40 
Jednou z veličin Sharpova poměru je bezriziková výnosová míra, kterou jsem určil na 
základě údajů České Národní Banky o aukcích státních pokladničních poukázek, které jsou 
povaţovány téměř za bezrizikový investiční nástroj. Výnosová míra je určena pomocí 
aritmetického průměru jednotlivých výnosů státních pokladničních poukázek, které byly 
vydány v roce 2011. 
Tabulka 10 - Státní pokladniční poukázky – výnosy (2011) 
datum 
emise 
výnos 
% 
(p.a.) 
datum 
emise 
výnos 
% 
(p.a.) 
datum 
emise 
výnos 
% 
(p.a.) 
datum 
emise 
výnos 
% 
(p.a.) 
14.1. 1,30 30.3. 1,30 24.6. 1,20 14.10. 1,09 
28.1. 0,84 8.4. 1,26 1.7. 1,02 21.10. 0,88 
4.2. 1,29 29.4. 0,82 15.7. 0,81 4.11. 1,05 
11.2. 1,15 6.5. 1,38 5.8. 1,29 11.11. 0,85 
25.2. 0,82 13.5. 1,23 26.8. 0,78 25.11. 0,99 
2.3. 1,28 27.5. 1,33 2.9. 1,17 2.12. 0,86 
11.3. 1,10 3.6. 0,85 16.9. 0,78 16.12. 1,04 
18.3. 1,03 10.6. 1,29 30.9. 1,05 Vb = 1,07% 
Zdroj: www.cnb.cz/cs/financni_trhy/trh_statnich_dluhopisu/spp/aukce_spp_tz_2011/, 
zpracování autora 
5.1.3 Treynor Ratio 
Další metodou pro posouzení výnosnosti fondu s rizikem jeho činnosti je Treynorův 
poměr. Tento poměr neporovnává dodatečnou výnosovou míru fondu se směrodatnou 
odchylkou jako Sharpe ratio, ale odchylku nahrazuje koeficientem Beta. Treynorů index nám 
tedy dává informaci o míře výnosu, kterou fond dosáhl nad stanoveným benchmarkem, 
vzhledem k rizikovosti investice. Stejně jako u Sharpe ratio i pro Treynorův poměr platí, ţe 
čím vyšší hodnotu fond zaznamená, tím lepší výsledek pro investora znamená. 41 
      [ 4 ] 
                                               
40 Časopis Fond Shop 13/2008, Riziko vyjádřené čísly, přístupný na www.fondshop.cz 
41www.finance-management.cz/080vypisPojmu.php?IdPojPass=79 
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 R = výnosnost fondu 
 Rf = výnosnost trţního benchmarku 
 βp  = rizikovost výnosu 
Beta koeficient nám dává informaci o tom, jak fond reaguje na výkyvy benchmarku. 
K výpočtu koeficientu Beta slouţí funkce LINREGRESE v tabulkovém procesu MS Excel. 
Jedná se o kovarianci výnosů fondu za sledované období s trţním benchmarkem, který je 
podělený rozptylem indexu. Hodnocení β koeficientu42: 
 β > 1  …………. fond má tendenci zhodnotit beta-násobek neţ benchmark 
 β < 1  …………. fond má tendenci ztratit beta-násobek neţ benchmark  
 β = 1  …………. fond se vyvíjí jako benchmark 
 β < 0  …………. fond se pohybuje opačně, neţ zvolený benchmark 
Ani jeden z fondů však nemá ve statutu zvolený benchmark, který by poslouţil pro 
posouzení výkonnosti fondu v rámci daného zaměření fondu. Tento „nedostatek“ jsem 
nahradil volbou jednotného benchmarku pro všechny tři fondy. K posouzení výkonnosti 
nemovitostních fondů jsem zvolil index MSCI Emerging Markets, který se zaměřuje na 
rozvíjející se trhy střední a východní Evropy, u fondů nemovitostních akcií jsem zvolil 
benchmark FTSE EPRA/NAREIT. 
5.2 ČESKÉ NEMOVITOSTNÍ FONDY 
V České republice byly zaloţeny ke konci roku 2011 pouze tři nemovitostní fondy. 
Tento nízký počet je způsoben především legislativními problémy. Do roku 2007 mohli 
v rámci České republiky investoři zajímající se o nemovitosti vkládat své finance pouze do 
standartních fondů, které investovali do akcií nemovitostních společností. Speciální 
nemovitostní fondy se u nás objevily v době, kdy nemovitostní boom na trhu dosahoval svého 
vrcholu, a kdy se začaly projevovat první známky nadcházející finanční krize. První a zatím 
největší nemovitostní fond zaloţila investiční společnost REICO, která patří do skupiny 
České spořitelny, na začátku roku 2007. Během necelého roku se objevil na trhu druhý 
produkt, Conseq Realitní, následovaným podílovým fondem Bridge. Na trhu se také objevil 
                                               
42 www.ingbank.cz/investice/jak-investovat/slovnik-investora/ 
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nemovitostní fond investiční skupiny Realtia pod názvem 1. nemovitostní OPF Realtia. 
Tomuto fondu se však jiţ od počátku existence nedařilo získat potřebný kapitál od investorů a 
ve svém portfoliu měl pouze jednu nemovitost. V roce 2008 představenstvo Realtie zastavilo 
aktivní nabídku podílových listů nemovitostního fondu a poţádalo ČNB o odnětí povolení 
k vytvoření fondu.43 
5.2.1 ČS nemovitostní fond 
Tento fond byl zaloţen v roce 2007 a je nejstarším a zároveň největším otevřeným 
podílovým fondem nemovitostí v ČR, který je vytvořen na dobu neurčitou. Správce fondu je 
REICO investiční společnost České spořitelny. Cílem podílového fondu je přinést 
odpovídající zhodnocení získaných peněţních prostředků od investorů. Toto zhodnocení by 
měly přinést především příjmy fondu z provozu nemovitostí obsaţených v portfoliu, 
především nájmy, a zhodnocení nemovitostí. Tyto akvizice mohou být získány jak přímou 
koupí nemovitostí, tak i prostřednictvím nemovitostní společnosti, která vlastní danou 
nemovitost, a ve které fond získá 100% účast. Fond upřednostňuje druhou variantu pomocí 
nemovitostní společnosti. ČS nemovitostní pořizuje do portfolia pouze nejmodernější 
komerční nemovitosti nacházející se po celé České republice. Fond však ve statutu uvádí, ţe 
se zaměří na investiční příleţitosti nejen v ČR, ale v rámci celé střední a východní Evropy, 
kde působí Erste Group, pod kterou patří právě Česká spořitelna. Poměr prostředků 
investovaných přímo do nemovitostí ke zbývající části je 4:1. V portfoliu fondu je např. 
multifunkční budova Melantrich v Praze na Václavském náměstí, administrativní budova 
Platinium v Brně nebo Trnávka Office Centre v Bratislavě. Obsazenost budov se pohybuje od 
89% (logistický areál Ruzyně) aţ po plně obsazenou administrativní budovu v Ostravě na 
Jiráskově náměstí. Aktuální kurz podílových listů fondu je uveřejňován kaţdý pracovní den. 
 
 
                                               
43 www.investujeme.cz/realtia-zrusi-nemovitostniho-fondu/ 
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Graf 11 – Složení portfolia ČS nemovitostního fondu 
 
Zdroj: www.csas.cz, vlastní zpracování, stav k 1.1.2011 
Portfolio fondu tvoří z poloviny kancelářské prostory, druhou část tvoří retail a 
logistické areály. Budovy a pozemky se nenachází pouze v Praze, ale jsou rozptýleny po celé 
České republice. 
Graf 12 - Historie výkonnosti ČS nemovitostního fondu 
 
Zdroj: www.reico.cz, 2.3.2012 
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Během prvních dvou let činnosti ČS nemovitostní zaznamenával trvalý narůst hodnoty 
podílových listů. V době vrcholící finanční krize však i tento fond zaznamenal pokles. Trh 
s nemovitostmi trpěl poklesem cen, propadem investic do kancelářských budov a také se 
objevovaly problémy s nájmy, jelikoţ nabídka nemovitostí vysoce převyšovala poptávku, a 
vlastníci nemovitostí se snaţily udrţet nájemce i za cenu sníţení nájemného. Za těchto 
podmínek byl fond nucen přecenit svoje aktiva. Rozhodl se k přecenění celého portfolia, které 
mělo za následek skokový pokles hodnoty podílových listů. Dle výroční zprávy činila tato 
ztráta 175 mil. Kč, resp. pokles ceny podílového listu o více jak 14%. Doposud se jedná o 
největší pokles hodnoty podílového listu nemovitostních fondů v ČR. Portfolio fondu se 
skládá z prvotřídních komerčních komplexů v Praze a dalších větších městech ČR, které jsou 
obsazeny mixem silných nájemníků z různých trţních segmentů. 
Výše zmíněný pokles hodnoty podílových listů byl způsobem především dvěma 
faktory:  
1)  vlastní odkup podílových listů, jehoţ příčinu lze spatřovat ve velké nedůvěře 
investorů v investice 
2) pokles trţní hodnoty nemovitostí nacházejících se v portfoliu fondu, coţ bylo 
způsobeno ve stínu krize na finančních a nemovitostních trzích. 
5.2.2 Conseq realitní 
Conseq realitní je druhým největším a nejstarším nemovitostním fondem, který je 
vytvořen na dobu neurčitou. Jedná se o speciální fond nemovitostí, který se spravován 
investiční společností ConseqFund investiční společnost s.r.o. Cílem fondu je zhodnocení 
svěřených prostředků v dlouhodobém horizontu, zejména investováním do nemovitostní v ČR 
a v zemích střední a východní Evropy. Fond investuje zejména do rezidenčních projektů, 
objektů s administrativními plochami a plochami pro obchod a sluţby, skladových a 
logistických parků, pozemků a průmyslových celků. Fond ve svém portfoliu drţí bytový dům 
v Praze-Michli, či skladový areál v Praze Uhříněvsi. Bliţší údaje o obsazenosti těchto prostor 
nejsou ve statutu fondu uvedeny. 
Conseq realitní započal svoji činnost v roce 2008 a na rozdíl od ČS nemovitostního se 
tímto vyhnul tak razantnímu přecenění nemovitostí. Největší pokles v hodnotě podílových 
listů fond utrpěl v druhé polovině roku 2009. Naopak největší nárůst přišel na konci roku 
2011, kdy přeceněním aktiv fondu, došlo k jednorázovému nárůstu o téměř 4%. 
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Graf 13 - Historie výkonnosti Conseq realitní 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě údajů uveřejněných na www.conseq.cz 
5.2.3 Bridge nemovitostní 
Třetím nemovitostním fondem, který se objevil na českém trhu, je Bridge 
nemovitostní, podílový otevřený fond investiční společnosti Finesko. Fond se především 
zaměřuje na nemovitosti menšího rozsahu, které se z větší části nacházejí ve východních 
Čechách. Jedná se například o administrativní prostory v Náchodě, či Borohrádku, výrobní 
haly v Lázních Bohdaneč či výrobní prostory v Kralupech nad Vltavou 
Graf 14 - Historie výkonnosti Bridge nemovitostní 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě údajů uveřejněných na www.fondbridge.cz 
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. Bridge nemovitostní je jediným fondem, který zatím neutrpěl ţádné ztráty 
z přecenění majetku. Tento stav je důsledkem pozdějšího vstupu na trh, kdy největší ztráty 
z realitní bubliny byly z větší částí zaznamenány. K menším ztrátám z přecenění také nahrává 
fakt, ţe fond se orientuje na menší investiční celky. Nejvyšší pořizovací cenu fond vynaloţil 
na pořízení komerční nemovitosti v Jesenici u Prahy ve výši 15,4 mil Kč. 
Graf 15 - Portfolio nemovitostí Bridge nemovitostní 
 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Investiční politika fondu se vyznačuje vysokou diverzifikací, kdy nemovitosti jsou 
rozloţeny po celé České republice a jedná se o objekty slouţící pro administrativu, logistiku, 
komerční činnost i pro rezidenční účely. Cílem fondu je přinést stabilní výnosy pohybující se 
okolo 8% p.a. Aktuální cena podílových listů je uveřejňována jednou týdně. 
5.2.4 Komparace českých speciálních fondu nemovitostí 
Investice do nemovitostí patří mezi střednědobé investiční instrumenty a doporučuje 
se časový horizont mezi 5 aţ 10 lety. V ČR tento časový rámec splňuje pouze nejstarší ČS 
nemovitostní. Jak jiţ bylo zmíněno, speciální fondy s nemovitostmi jsou na českém trhu 
velmi krátkou dobu, během které se stále vyvíjí legislativní opatření o hospodaření a 
daňových otázkách těchto fondů. Liší se od sebe především velikostí spravovaného majetku i 
svou výkonností, coţ je také dáno jinými podmínkami, za kterých fondy vstupovaly na trh. 
Všechny tři fondy mají také rozdílné poplatky, které si účtují za vstup a výstup z fondu a také 
za správu fondu (manaţerský poplatek), a také minimální výši investice. Fondy zaujímají 
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reinvestiční strategii, coţ znamená, ţe veškeré výnosy, které společnost generuje, investuje 
zpět do své činnosti. Investorovi se v průběhu drţení podílových listů nevyplácí ţádná 
dividenda, coţ tedy pro investora znamená, ţe výnos (ztráta) je tvořen pouze kladným 
(záporným) rozdílem mezi nákupní a prodejní cenou podílového listu.  
Graf 16 – Vývoj hodnoty podílových listů nemovitostních fondů 
 
 Čs nemovitostní (červená) 
Conseq realitní (modrá) 
 Bridge nemovitostní (ţlutá) 
Zdroj:  http://trhy.mesec.cz/fondy/cs-nemovitostni-fond/ , 29.2.2012 online 
Ačkoliv je investice do nemovitostí spojována s nízkou kolísavostí vývoje cen 
podílových listů, u českých fondů s nemovitostmi jsme zaznamenali spíše opačný trend. 
Volatilita největšího fondu ČS nemovitostního dosáhla od zaloţení více jak 15%. Při takto 
vysoké hodnotě volatility také zaznamenal největší ztrátu, kdy hodnota podílového listu se 
pohybuje i po pěti letech existence v záporných číslech, konkrétně si připsal ztrátu ve výši 
1,83%. Za tímto výsledkem můţe především dřívější vstup na trh, kdy trţní hodnota 
nemovitostí byla na vyšší úrovni. S nástupem finanční krize a poklesem hodnot nemovitostí, 
došlo i k poklesu hodnot podílových listů nemovitostního fondu. Kritickým rokem z tohoto 
pohledu se stal rok 2009, kdy ČS nemovitostní odepsal 13,79%. Ostatní roky fond zakončoval 
s kladnými výnosy (Tabulka 11). Conseq v roce 2009 taktéţ odepsal část hodnoty svého 
majetku, avšak poměrně niţší neţ jeho větší konkurent. I pro Conseq platí, ţe pouze rok 2009 
zakončil se zápornou bilancí. V porovnání výnosů s ostatními dvěma realitními fondy skončil 
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Conseq na druhém místě s výnosem 2,65% p.a., coţ za celou dobu existence fondu znamená 
zhodnocení přes 11%. 
Jediným z fondů, který tuto ztrátu nezaznamenal je Bridge, který vstoupil na trh aţ 
později a nejhorší krizi se vyhnul. Výnos fondu Bridge dosáhl výše 4,54% p.a., neboli za 
celou dobu existence výnos přes 15%, coţ znamená velmi slušný výkon, avšak je nutné brát 
na zřetel, ţe fond působí na trhu velmi krátkou dobu a investice do nemovitosti by se měla 
pohybovat ve středně aţ dlouhodobém časovém horizontu.  
Tabulka 11 - Výkonnost českých nemovitostních fondů k 31. 12. 2011 (v %) 
NÁZEV FONDU 2007 2008 2009 2010 2011 p.a. celkem  
ČS nemovitostní 1,8 4,39 -13,79 3,43 3,62 -0,31 -1,83 
CONSEQ realitní - 4,24 -2,68 3,21 6,05 2,65 11,39 
BRIDGE nemovitostní - - 2,45 5,45 5,77 4,54 15,49 
Zdroj: vlastní výpočty na základě zveřejněných údajů fondů (bez poplatků) 
 
Tabulka 12 - Volatilita českých nemovitostních fondů k 31. 12. 2011 (v%) 
NÁZEV FONDU 2007 2008 2009 2010 2011 Celkem  
ČS nemovitostní 1,71 2,20 14,61 2,01 2,14 15,30 
CONSEQ realitní - 1,30 5,65 1,46 3,61 7,00 
BRIDGE nemovitostní - - 0,86 0,68 0,34 1,12 
Zdroj: vlastní výpočty na základě zveřejněných údajů fondů 
V roce 2009 došlo k výraznému poklesu hodnoty podílových listů Consequ i ČS 
nemovitostního fondu o 5%, resp. 14,5%. S postupující krizí se na trhu sníţila poptávka po 
komerčních nemovitostech, banky zpřísnily podmínky pro financování a majitelé nemovitostí 
místo prodeje za velmi nízké ceny raději zvolili pronájem budovy. Bridge se tomuto poklesu  
vyhnul díky pozdnímu vstupu na trh a také zatím v průběhu činnosti zaznamenává velmi 
nízkou volatilitu hodnoty svých podílových listů, která se pohybuje pod 1% za rok. Nejvyšší 
hodnoty volatility zaznamenaly všechny tři fondy v roce 2009, z nichţ ČS nemovitostní byla 
bezkonkurenčně největší, coţ souviselo především s jiţ zmiňovaným přeceněním aktiv fondu.  
Z výše uvedených skutečností a docílených výsledků lze usuzovat, ţe nejlépe si vedl 
nejmladší z fondů Bridge. Od počátku svého působení na trhu zaznamenává nejvyšší výnosy. 
A také v rámci rizika investice, měřeného roční volatilitou meziměsíčních výnosů, vychází 
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Bridge nejlépe. Nejhůře (dle Tabulky 11 a 12) vyšel nejstarší a největší z fondů ČS 
nemovitostí, který při nejvyšší volatilitě meziměsíčních výnosů zaznamenal nejniţší výnos, 
resp. v tomto případě dokonce ztrátu. 
 
Graf 17 – vztah volatility a výnosu fondů 2009-2011 
 
Zdroj: vlastní výpočty 
5.2.5 Ukazatele výnosnosti a rizika 
Jak si fondy v roce 2011 vedly v kombinaci rizika a výnosu zhodnotí následující 
tabulka (13) s údaji o Sharpovu a Treynorovu poměru. Z výše uvedených hodnot lze jiţ před 
samotným výpočtem Sharpova indexu usuzovat, ţe výsledky se budou pohybovat v kladných 
hodnotách, jelikoţ ani jeden z fondů v posledním roce nezaznamenal záporné „zhodnocení“. 
Nejvyšší zhodnocení bylo vidět u Bridge, který zároveň zaznamenává nejniţší volatilitu. Při 
tomto rozpoloţení lze předpokládat nejoptimističtější hodnoty právě u tohoto fondu. V praxi 
se však spíš setkáme s případy, kdy vyšší výnos je vykoupen za cenu vyšší volatility. V tomto 
případě vidíme opačný trend – nejniţší výnos a nejvyšší volatilitu u ČS nemovitostního, a na 
opačné stráně právě Bridge nemovitostní.  
U interpretace výsledků nezapomínejme, ţe hodnoty vypovídají o úspěšném či 
neúspěšném vývoji fondu v minulosti a tedy vůbec nelze zaručit jejich stejné chování i 
v následujících obdobích. Pro určení hodnoty indexů zohledňujících riziko investice 
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pouţijeme vzorce [ 3 ] a [ 4 ]. Výchozí údaje poskytly výsledky uvedené v tabulkách (10), 
(11) a (12). 
Tabulka 13 - Ukazatelé výkonnosti a rizika 
  Sharpe Ratio koeficient β Treynor 
ČS nemovitostní 1,19 0,323 0,079 
CONSEQ realitní 1,38 0,475 0,105 
BRIDGE nemovitostní 13,46 0,360 0,131 
Zdroj: vlastní výpočty 
Při porovnání výsledků Sharpova indexu můţeme vidět, ţe nejniţší hodnotu 
zaznamenal u fondu ČS nemovitostí, který si připsal v posledním roce také nejniţší výnos a 
vyšší volatilitu. Ztráta na celkově druhý fond Conseq v roce 2011 činí bezmála 15%. Podle 
předpokladu nejvyšší hodnota Sharpova indexu vyšla opravdu u fondu Bridge. Ačkoliv 
výnosy fondů Conseq a Bridge ve sledovaném roce byly velmi podobné (dokonce příznivější 
pro fond Conseq), větší váhu na konečný výsledek měla rizikovost investice. Rozdíl roční 
volatility výnosů obou fondů byl markantní ve prospěch fondu Bridge, jehoţ volatilita byla aţ 
10krát niţší. 
Dalším sledovaným parametrem byl koeficient β, který je zároveň jednou ze vstupních 
hodnot pro výpočet Treynerova indexu. Výsledky koeficientu β se u všech tří nemovitostních 
fondů pohybovaly v intervalu <0;1>. Tento výsledek znamená, ţe výnosy fondu a trţního 
benchmarku se pohybují stejným směrem, ale výkonnost fondu reaguje na změny pomaleji, 
neţ výkonnost daného benchmarku. V našem případě hodnota β ČS nemovitostního (Tabulka 
13) investorovi říká, ţe pokud výnos trţního portfolia (v našem případě MSCI Emerging 
Markets) klesne či vzroste o 1%, pak hodnota výnosu fondu klesne či vzroste o 0,323%. 
V porovnání koeficientu Beta nejlépe vychází fond Conseq s hodnotou 0,475, jelikoţ je 
nejblíţe k hodnotě 1, která se má za nejideálnější stav. 
Koeficient Beta ovlivňuje Treynorův poměr, který nám říká, jak si fondy vedly 
v porovnání se stanoveným benchmarkem. V tomto případě nejlépe vychází fond Bridge. 
Nejniţší hodnotu obdrţel opět ČS nemovitostní. 
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5.2.6 Poplatky vs. Výnosnost fondů 
Tabulka 14 - Souhrnná data českých nemovitostních společností 
  ČS Nemovitostní Conseq realitní Bridge nemovitostní 
datum zaloţení 2007 2008 2009 
výše aktiv 1 961 877 tis 139 851 tis 65 633 tis 
výnos celkem -1,89% 11,39% 14,69% 
výnos (2011) 3,62% 6,05% 5,77% 
max pokles -14,50% -5% nikdy neklesl 
min investice 100 100 000 1 000 
vstupní poplatek 1,5% 2,5 – 3,5% 5% (50%) 
manaţer.poplatek 1,75% 1,50% 2%  
Zdroj: webové stránky společností, zpracování vlastní 
Při porovnávání jednotlivých fondů je nezanedbatelným faktorem výše veškerých 
poplatků, které investor v průběhu drţení podílových listů musí hradit. Jak jiţ bylo uvedeno, 
výše poplatků se u českých nemovitostních společností liší a v čase se dokonce mění. 
V následujícím příkladu je popsána situace, kdy je jednorázově vloţena investice v hodnotě 
100.000 Kč do jednotlivých společností. Investice je počítána na periodě 5 let. Výnosová míra 
byla určena pro všechny tři nemovitostí společnosti na stejné úrovni 4%. Výsledkem je 
posouzení vlivu poplatků na výnos investora.  
Tabulka 15 - Poplatky vs. Výnos nemovitostních fondů 
poplatky vs výnos fondu REICO CONSEQ BRIDGE 
POPLATEK ZA VEDENÍ FONDU 1,75% 1,50% 2% 
VSTUPNÍ POPLATEK FONDU 1,50% 3,50% 5% 
VÝŠE JEDNORÁZINVESTICE       100 000,00           100 000,00           100 000,00     
PŘEDPOKLAD. VÝNOSNOST 4,00% 4,00% 4,00% 
0. rok         98 500,00             96 500,00             95 000,00     
1. rok       100 647,30             98 854,60             96 824,00     
2. rok       102 841,41           101 266,65             98 683,02     
3.rok       105 083,35           103 737,56           100 577,73     
4.rok       107 374,17           106 268,75           102 508,83     
5.rok       109 714,93           108 861,71           104 477,00     
VÝNOS CELKEM 9,71% 8,86% 4,48% 
Zdroj: vlastní zpracování na základě vlastních výpočtů 
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Do výpočtu výnosu fondu nebylo uvaţováno s vlivem inflace, ani s daňovou 
povinností investora (podílové listy jsou drţeny více jak šest měsíců). Při dosazení jednotné 
míry výnosnosti můţeme vidět, ţe nejniţší výnos přináší Bridge nemovitostní. Tento fond má 
bezkonkurenčně nejvyšší vstupní poplatek (horní hranici poplatku), která sráţí moţný výnos 
jiţ na počátku investice. I poplatek za vedení účtu je z porovnávaných fondů nejvyšší. Naopak 
nejmenší vliv poplatků na výnos zaznamenal fond ČS nemovitostní. Ve srovnání s fondem 
Bridge, zaznamenává ČS nemovitostní téměř dvojnásobný výnos. Nejvyšší zásluhu na tomto 
výsledku vidíme na výši sazby vstupního poplatku. Díky nejniţší sazbě, která se sníţila 
z 3,0%  na 1,5%, fond na počátku investice kalkuluje s nejvyšší základnou, která se odráţí ve 
výši dosaţeného zisku. Nic na tom nemění skutečnost, ţe manaţerský poplatek fondu má 
konkurenční Conseq niţší. 
5.2.7 Jednorázová vs. Pravidelná investice  
Další porovnání českých nemovitostních fondů se bude analýze výkonnosti fondů 
z hlediska moţnosti jednorázové či pravidelné investice. Mnoho ekonomických publikací a 
odborných internetových portálů pojednává o pravidelném investování. V následující části 
bude rozebrána pravidelná a jednorázová investice do jednotlivých fondů, včetně vstupních a 
manaţerských poplatků. Z důvodu odlišného vstupu na trh jednotlivých fondů, je porovnání 
těchto fondů provedeno za období, ve kterém jiţ všechny tři fondy jiţ existovaly a 
provozovaly svoji činnost. Tento časový úsek je zvolený podle nejmladšího z fondů – Bridge 
nemovitostní – od poloviny roku 2009 do konce roku 2011. Za toto období bylo vloţeno při 
pravidelném investování 32 splátek, jednorázová investice je počítána z částky rovné při 
pravidelné investici. 
Při komparaci fondů, kdy do výpočtu nezasahují poplatky za vstup či výstup z fondu, 
si nejlépe vede fond Bridge nemovitostní, který zaznamenává nejvyšší výnos jak u investice 
jednorázové, tak i při pravidelném investování. Výnos jednorázové investice činí přes 14% 
(5,27% p.a.) a k této hodnotě se ani jeden z dalších konkurentů fondu ani nepřiblíţil. 
Zhodnocení finančních prostředků při pravidelné investici je jiţ o poznání niţší, avšak stále 
přináší zajímavé výnosy ve výši 8,28 % (3,0% p.a.). Nejniţší výnos při pravidelné investici je 
zaznamenán u ČS nemovitostního ve výši 4,85% (1,80% p.a.). Tento fond by však 
v jednorázové investici dosáhl zajímavého zhodnocení přes 8% (3,0% p.a.). Tento fakt je 
způsobem tím, ţe ČS nemovitostní zaznamenává od roku 2009, kdy se fond dostal na svoje 
dno, stálý nárůst hodnoty svých podílových listů. Toto období bylo velmi výhodné pro nákup 
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podílových listů, které byly k dispozici za niţší ceny, neţ v předcházejícím období. 
Jednorázové vloţení prostředků v tomto případě přineslo potencionálnímu investorovi vyšší 
zisky, neţ při vkládání menších částek v průběhu investice. Jednorázový vklad je však spojen 
s vyšším rizikem, které představuje především moţnost oslabení trhu a pád hodnoty 
podílových listů. Pravidelnými vklady investor nemusí dosáhnout takového zhodnocení, ale 
na druhou stranu při prudkém poklesu hodnoty podílových listů nemusí zaznamenat tak 
výraznou ztrátu, jakou by utrpěl při jednorázovém vloţení. Tabulka ukazuje, ţe všechny 
fondy zaznamenaly za sledované období kladné výnosy při obou moţnostech vkladů. 
 
Tabulka 16 - Porovnání nemovitostních fondů za období 2009 – 2011 
2009 -2011 bez poplatků 
NÁZEV FONDU jednorázová investice pravidelná investice 
ČS nemovitostní 8,08% 4,85% 
CONSEQ realitní 5,64% 5,34% 
BRIDGE nemovitostní 14,62% 8,28% 
Zdroj: vlastní výpočty 
Ovšem při započítání všech poplatků vystupujících v investičním záměru se celkové 
výnosy pro investory různě sniţují. Bridge nemovitostní si opět vedl nejlépe. I při započítání 
všech poplatků by si investor ve sledovaném období přišel na nejlepší zhodnocení právě u 
fondu investiční skupiny Finesko. Nejniţší pokles výnosu při započtení poplatků zaznamenal 
fond ČS nemovitostní, kde vstupní i manaţerský poplatek je nastaven na podstatně niţší 
úroveň, neţ je tomu u jeho dvou konkurentů. Conseq realitní za období 2009-2011 
zaznamenal nejniţší výnos při jednorázové investici a to i přes fakt, ţe vstupní a manaţerský 
poplatek má niţší neţ konkurenční Bridge. Ten však vyšší sazbu poplatků smazal vyšší 
hodnotou podílových listů. 
Tabulka 17 - Porovnání nemovitostních fondů za období 2009 – 2011, vč. poplatků 
2009 -2011 včetně poplatků 
NÁZEV FONDU jednorázová investice pravidelná investice 
ČS nemovitostní 6,43% 2,86% 
CONSEQ realitní 1,24% 3,90% 
BRIDGE nemovitostní 8,89% 4,39% 
Zdroj: vlastní zpracování na základě vlastních výpočtů 
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5.3 AKCIOVÉ NEMOVITOSTNÍ FONDY 
Pro porovnání dalších investičních moţností jsem vybral tři české standardní fondy – 
Fond nemovitostních akcií investiční společnosti ČP Invest, ČSOB realitní mix a AXA 
Realitní – finanční skupiny těchto fondů patří mezi největší hráče na tuzemském trhu. 
Všechny tři fondy mají český daňový domicil, zaujímají reinvestiční strategii a příjem 
z prodeje cenných papírů je zcela osvobozen od daně z příjmu, pokud je splněna podmínka 
drţení investice po dobu min. 6 měsíců. Investování do tohoto segmentu se řadí mezi 
rizikovější investiční instrumenty. 
5.3.1 Fond nemovitostních akcií ČP Invest 
Jedním z fondů, které investují do nemovitostí jiným způsobem, neţ je přímá akvizice 
budovy, a který je určený i široké veřejnosti, je Fond nemovitostních akcií investiční 
společnosti ČP Invest.  Jedná se o standardní otevřený podílový fond působící na trhu od roku 
2006. Depozitářem fondu je Deutsche Bank AG.  
Graf 18 – Rozdělení portfolia fondu ČP Invest 
 
Zdroj: vlastní zpracování 
Fond investuje především do nemovitostních společností, které přinášejí výnos ve 
formě příjmů z pronájmů a zhodnocení nemovitostí. Další variantou jsou investice do 
developerských společností generující výnosy z výstavby a případného prodeje nemovitosti. 
V portfoliu fondu jsou umístěny i realitní trusty (REIT) přinášející zajímavé výnosy i díky 
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svému výhodnějšímu daňovému reţimu. Z rozhovoru s referentem oddělení obchodních 
sluţeb jsem zjistil, ţe REIT tvoří zhruba 38% portfolia, přičemţ realitní trusty pocházející 
z EU zaujímají 12% a americké REIT 26% portfolia. České nemovitosti jsou zastoupeny ve 
fondu zprostředkovaně investicemi do nadnárodních realitních společností – mezi největší 
patří Immofinanz AG, CA Immobilien Angalen AG nebo Unibal-Rodamco SE. 
Graf 19 - Hodnota podílového listu ČP Invest 2007 - 2011 
 
Zdroj: www.cpinvest.cz 
5.3.2 ČSOB realitní mix 
V roce 2006 představila finanční skupina ČSOB nový produkt zabývající se 
nepřímými investicemi do nemovitostí. Auditorem fondu je Ernst & Young Audit. ČSOB 
realitní mix investuje především do cenných papírů emitentů, kteří se zabývají výstavbou, 
provozováním, správou a obchodováním s nemovitostmi.  
Graf 20 – Struktura portfolia dle regionů (k 1. 6. 2012) 
 
Zdroj: data z www.csob.cz, vlastní zpracování 
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Fond zaujímá strategii „top-down“, kdy vybírá jednotlivé segmenty na trhu a následně 
se vybírá vhodná společnost působící v dané oblasti. Kromě této diverzifikace fond 
soustřeďuje své investice v rámci evropského a amerického nemovitostního trhu. Investice 
v rámci evropského trhu fond diverzifikuje do oblasti východoevropské a západoevropské. 
V tomto rozdělení převaţují cenné papíry společností působících v Západní Evropě. Další 
výhodou investice do realitního fondu ČSOB je ochrana proti měnovému riziku, které můţe 
mít podstatný vliv v situaci, kdy se nepříznivě mění poměr měnových kurzů. Doporučený 
horizont pro investici v ČSOB realitním mixu je 7 a více let. 
Graf 21 - Hodnota podílového listu ČSOB realitní mix 2007-2011 
 
Zdroj: www.csob.cz 
5.3.3 AXA Realitní fond 
Dalším z fondů investujícím do nemovitostí je AXA realitní, která se zaměřuje na 
akcie společností, které se zabývají kromě nemovitostí také pozemky, stavebnictvím a firem, 
které tyto aktivity financují. Jedná se o otevřený podílový fond obhospodařovaný investiční 
společností AXA, který působí na trhu od roku 2007. Fond v portfoliu drţí převáţně akcie, 
dále akciové ETF (Exchange Traded Fund – veřejně obchodovaný fond) a v menší míře další 
investiční instrumenty peněţního trhu. Svá aktiva uloţená v portfoliu diverzifikuje v rámci 
globálního měřítka, kde investice tvoří akcie fondů jak v Evropě, tak i v Severní Americe, kde 
největší zastoupení mají investice v USA. Doporučený horizont investice v AXA Realitním 
fondu je udáván minimálně 4 roky. Depozitářem fondu je UniCredit Bank Czech Republic. 
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Graf 22 – Struktura portfolia dle regionů (k 1. 6. 2012) 
 
Zdroj: data z www.axa.cz, vlastní zpracování 
Graf 23 - Hodnota podílového listu AXA realitní 2007 - 2008  
 
Zdroj: www.axa.cz 
5.3.4 Komparace fondů nemovitostních akcií 
Jak bylo uvedeno, investice do těchto fondů můţe investorovi přinést nadprůměrné 
výnosy, ale jen za cenu podstoupení vysokého rizika, která je dána vysokou volatilitou. Tento 
druh investice má v porovnání s klasickými nemovitostními fondy výhodu vyšší likvidity. 
Akcie následujících fondů jsem denně veřejně obchodovatelné na burze s cennými papíry. 
V následující tabulce jsou uvedeny základní informace o hospodaření a poplatcích třech 
vybraných fondů. 
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Graf 24 - Souhrnná data akciových fondů nemovitostí 
  ČP Invest 
ČSOB realitní 
mix AXA realitní 
datum založení 1.8.2006 1.2.2006 1.10.2007 
výše aktiv 682 424 877 302 919 863 368 777 290 
výnos celkem -53,26% -60,85%  -43,97% 
výnos (2011) -19,73% -19,93% -13,99% 
min investice 3000 5000 5000 
vstupní poplatek max. 4,00% 2,50% 0,00% 
manažer. 
Poplatek 2,20% 1,50% 1,50% 
Zdroj: webové stránky fondů, vlastní výpočty 
Nejvyšší hodnota spravovaného majetku připadá bezkonkurenčně na fond ČP Invest. 
Nejmladším z fondů je AXA realitní, který přišel na trh v roce 2007, více jak rok po ostatních 
dvou konkurentech. Díky tomu také utrpěl nejniţší ztrátu, která i tak činí velký pokles. Tento 
fond také nabízí nejniţší sazby poplatků za vstup či správu portfolia - pro investora 
rozhodujícího se o vstupu do fondu je jistě lákavý fakt nulového poplatku za vstup. ČSOB má 
nastavený tento poplatek na 2,50%, ČP Invest rozděluje sazbu poplatku dle výše vloţeného 
kapitálu investorem, kdy se poplatek pohybuje od 0 – 4%. 
5.3.5 Výnosnost fondů 
Finanční krize postihla i standardní fondy zaměřující se na nemovitostní sektor. 
Ačkoliv všechny tři fondy rozkládají svoje finanční prostředky do různých trţních segmentů 
nacházejících se na vyspělých světových trzích, i tak zaznamenaly výrazný pokles svých 
podílových listů. Hodnota podílových listů fondů klesala nepřetrţitě od roku 2007 a ode dna 
se odrazily aţ v průběhu roku 2009. Avšak mírný nárůst hodnoty se přelomil na konci roku 
2011 do poklesu. Největší ztrátu si připsal fond ČSOB realitní mix v roce 2008, v důsledku 
praktického zastavení veškeré činnosti na stavebním a realitním trhu v západních 
ekonomikách. ČP Invest a Axa realitní si vedly podobně a taktéţ odepsaly téměř polovinu 
hodnoty svých podílových listů.  
Tabulka 18 - Výkonnost českých fondů nemovitostních akcií k 31. 12. 2011 (v %) 
NÁZEV FONDU 2007 2008 2009 2010 2011 p.a. celkem  
ČP Invest -26,20 -54,90 40,11 15,21 -19,73 -15,46 -53,27 
ČSOB realitní mix -30,56 -61,63 45,73 10,31 -19,93 -19,27 -60,85 
AXA Realitní -16,74* -47,99 28,50 6,98 -13,99 -12,53 -43,97 
Zdroj: Vlastní výpočty, * od 1. 10. 2010 
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Ztráta fondů v období 2007 – 2011 je značná, ale při sledování dat za poslední tři roky 
je vidět, ţe výnos fondů je velmi zajímavý. Nejvyšší nárůst hodnoty podílových listů ČP 
Invest činil 9% ročně. Nejhůře si vedl AXA realitní, avšak i výše téměř 6% ročně je velice 
slušným výsledkem. 
Tabulka 19 - Výkonnost fondů nemovitostních akcií za období 2009/2011 
NÁZEV FONDU p.a. celkem  
ČP Invest 9,02% 31,40% 
ČSOB realitní mix 8,78% 31,65% 
AXA Realitní 5,74% 19,95% 
Zdroj: vlastní výpočty 
5.3.6 Ukazatele výnosnosti a rizika 
Výnosnost vybraných fondů byla v posledním roce činnosti záporná, je tedy záhodné 
předpokládat negativní výsledky Sharpova indexu. Nejlepší hodnoty by mohl dosáhnout fond 
AXA realitní, který zaznamenal nejniţší ztráty. U výpočtu koeficientu beta bylo nutné zvolit 
benchmark fondů, jelikoţ ani jeden z fondů nesleduje ţádný index. Zvolen byl americký 
index FTSE EPRA/NAREIT Developed Real Estate ex-US, který zobrazuje situaci na trhu 
s nemovitostmi pomocí realitních trustů 
Graf 25 - Vztah volatility a výnosu fondů 2009 - 2011 
 
Zdroj: vlastní zpracování na základě vlastních výpočtů 
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Oproti předpokladům si v porovnání s ostatními fondy vedl ČSOB realitní mix a 
naopak AXA realitní fond zaznamenal nejniţší hodnotu Sharpova poměru. Beta koeficient 
fondů nám říká, ţe všechny tři fondy jdou proti trendu, který udává zvolený index FTSE 
EPRA/NAREIT. Nejvíce kopíruje daný trend benchmarku fond AXA realitní ( β = -0,03), 
který si také vedl nejlépe podle Treynorova poměru. Hodnota 5,14 vysoce převyšuje výsledky 
konkurentů, coţ je především dáno koeficientem beta a jeho hodnotou blíţící se nule. Tento 
výsledek lze pochopit tak, ţe fond Axa realitní přináší nejvyšší výnos připadající na jednotku 
celkového rizika. 
Tabulka 20 - Ukazatelé výnosnosti a rizika 
  Sharpe Ratio koeficient β Treynor 
ČP Invest -0,057 -0,42 0,50 
ČSOB realitní mix -0,056 -0,39 0,54 
AXA realitní -0,062 -0,03 5,14 
Zdroj: vlastní výpočty 
5.4 REAL ESTATE INVESTMENT TRUST 
Tato výpočtová část zahrne kvantitativní a kvalitativní analýzu vybraných 
zahraničních realitních trustů za období let 2007 – 2011. Jedná se o významné společnosti 
realitního trhu působících především v Evropě a USA disponujícími značným kapitálem. 
Kvantitativní část se skládá z hodnocení výkonnosti a rizikovosti, část kvalitativní obsahuje 
údaje o velikosti fondu, délce trvání existence fondu či investiční strategie. 
HammersonPlc 
Jednou z nejvýznamnějších realitních společností v Evropě je britská společnost 
Hammerson. Na trhu působí jiţ od roku 1942 a zaměřuje se na nákup, řízení a spravování 
komerčních nemovitosti po celé Británii a Francii. Zajímá se především o moderní budovy, 
které se nacházejí v nejlepších lokalitách. Cílem společnosti je zvyšovat přidanou hodnotu 
těchto budov a zajisti tím vysokou obsazenost při správném mixu nájemníků. K přidruţeným 
činnostem společnosti patří zařizování takových profesí, jako je marketing, údrţba, ochrana 
budov apod. Portfolio společnosti se skládá z 89% z kancelářských budov, zbývající část tvoří 
retailové nemovitosti. Tři čtvrtiny nemovitostí se nachází v Británii, jedna čtvrtina ve Francii. 
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Největší nemovitostí v portfoliu společnosti je obchodní středisko Italie 2 v centru 
Paříţe, které přineslo při obsazenosti 99,4% nájemné ve výši přes 19 mil.£ za rok 2011.44 
 
Graf 26 – Výkonnost fondu Hammerson 2007 - 2011 
 
Zdroj: zpracování autora, data online www.wsj.com 
Vývoj hodnot akcií společnosti má od roku 2007 klesající trend. Hodnota akcie klesla 
o více neţ 77% v důsledku poklesu zájmu o nemovitostí portfolia společnosti. I přes tuto 
redukci ceny neměl tento trend velký vliv na cash flow z pronájmů. Příjmy společnosti 
z pronájmů v roce 2011 činily £ 296 mil.  Oproti předcházejícímu roku se jedná o nárůst o 
4%, v porovnání s rokem 2007 jde o nárůst o 7,4%. V porovnání s indexem FTSE 
EPRA/NAREIT UK, který hodnotí nemovitosti v Británii, si společnost dokonce vedla lépe a 
index předčila o 1% za posledních pět let. 
Společnost v posledním roce pořídila několik akvizicí, převáţně se jednalo o nákupní 
centra v Británii. Nemovitosti splňují základní kriteria společnosti pro nákup nových aktiv, 
zejména stabilní příjmy z nájmu a potenciální trţní růst hodnoty nemovitosti. Průměrná 
neobsazenost nemovitostí v portfoliu fondu se jiţ druhým rokem pohybuje okolo 97,5%. 
                                               
44 www.hammerson.com 
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Tabulka 21 - Souhrnná data Hammerson Plc 
HammersonPlc. 2007 2008 2009 2010 2011 2007-11 
dividendy (final) 27,3 15,3 8,5 8,8 9,3 -65,9% 
příjmy (mil £) 275,7 299,8 293,6 284,7 296,0 7,4% 
aktiva (mld £) 7,275 6,457 5,142 5,331 5,72 -21,4% 
čistá hodnota (na 
jednu akcii) 15,45 10,36 4,21 4,95 5,3 -65,7% 
obsazenost % 98,2 95,2 95,4 97,3 97,9 -0,3% 
cena akcie 15,84 10,20 5,75 4,12 4,14 -77,3% 
Zdroj: Annual Report 2007-2011, vlastní 
Celkové výnosy společnosti v roce 2011 činily přes 11%, coţ znamená v porovnání 
s indexem IPD mírné předčení. Společnost překonává index jiţ druhým po sobě jdoucím 
rokem. V období nastupující finanční krize však společnost zaznamenala větší ztrátu neţ 
zmiňovaný index. Pro akcionáře společnosti Hammerson je velmi důleţité ukazatel 
zachycující výši dividend. Výše dividend se sice jiţ třetím rokem po sobě zvyšuje, avšak 
v porovnání s rokem 2007 činí rozdíl přes 60%.  
 
Graf 27 – Celkové výnosy fondu Hammerson 2007 - 2011 
 
Zdroj: data www.hammerson.com, vlastní zpracování 
Výše čistých příjmů společnosti zůstává na stabilní úrovni po celou sledovanou dobu, 
od roku 2007 došlo k navýšení o 7,4%. S klesající hodnotou drţených aktiv souvisela i výše 
vyplácených dividend. Nejniţší úroveň byla zaznamenána v roce 2009, od té doby mírně 
roste. Zadluţenost společnosti se v posledním roce zvýšila o 9,5%. 
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Land Securities Group 
Land Securities Group je další významnou společností zabývající se nejen správou 
budov, ale také jejich návrhem a výstavbou. Společnost působí na trhu jiţ od roku 1944 a je 
největší svého druhu ve Velké Británii spravující portfolio v hodnotě blíţící se 11mld. £. 
Portfolio společnosti je tvořeno z největší částí kancelářskými prostory, které se 
nacházejí v Londýně (42,9%), a nákupními středisky (27%). V roce 2011 činily příjmy 
z pronájmů 159,3 mil.£ a rostou tak jiţ třetím rokem po sobě, stejně jako vyplácené dividendy 
akcionářům, které se zvýšily meziročně o 2,9%. Míra obsazenosti všech nemovitostí 
v portfoliu společnosti činila 96,9% na konci roku 2011. Společnost dlouhodobě překonává 
v celkové výkonnosti portfolia index IPD. 
 
Graf 28 – Výkonnost fondu Land Securities 2007 - 2011 
 
Zdroj: zpracování autora, data online www.wsj.com 
Hodnota akcie od ledna 2007 zaznamenala ztrátu ve výši 70%. Tento pokles hodnoty 
byl nejvýraznější v období pádu Lehman Brothers, od března 2009 hodnota akcie mírně 
posiluje 
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Graf 29 – Celkové výnosy fondu Land Securities 2007 - 2011 
 
Zdroj: www.landsecurities.com, vlastní 
British Land 
Britská realitní společnost British Land patří mezi největší Evropské realitní trusty. 
Portoflio společnosti se skládá především z retailových objektů. Ty tvoří téměř 66% 
z celkového objemu spravujících nemovitostí. Jedná se o prvotřídní objekty nacházející se 
z velké části v Británii a čítající obsazenost aţ k 98% své kapacity. Největší nájemce 
společnosti je potravinový řetězec Tesco (7,4% z celkových nájmů). Mezi dalšími lze uvést 
Sainsbury´s či módní řetězec Debenhams. Druhou největší částí portfolia jsou kancelářské 
budovy nacházející se výhradně na Britských ostrovech, které zaujímají 32% z celkového 
objemu. I tyto objekty se mohou pyšnit vysokou obsazeností. Zhruba polovinu z realitních 
projektů společnost realizuje s jinými partnery, tzv. joint venture. Tento krok je veden 
z důvodu rozloţení rizik na více subjektů.45 
                                               
45Anual report 2011 British Land, www.britishland.com 
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Graf 30 – Výkonnost fondu British Land 2007 - 2011 
 
Zdroj: zpracování autora, data online www.wsj.com 
Tabulka 22 - Výkonnost REIT´s 2007 - 2011 
NÁZEV FONDU 2007 2008 2009 2010 2011 p.a. celkem  
Hammerson -35,29% -47,55% -26,20% 1,21% -12,98% -26,80% 77,27% 
Land Securities -35,45% -38,64% -27,10% 4,22% -2,82% -21,80% -70,21% 
British Land -46,25% -41,57% -1,06% 12,36% -12,90% -21,18% -68,00% 
Zdroj: vlastní výpočty 
Tabulka 23 Komparace vybraných REITs, indexu FTSE 350 a zlata (31.12.2011) 
  Alstria British Land Hammerso
n 
Land 
Securities 
WREIT FTSE 
350 
zlato 
Výnos (p.a) 13,40% -1,07% -13,37% -9,62% -0,56% 6,53% 19,36% 
2009 - 11 
Výnos (p.a) -14,30% -21,19% -26,09% -21,80% -6,99% -3,64% 20,74% 
2007-11 
Výnos celkem -43,70% -68,00% -77,27% -70,21% -32,12% -11,84% 142,20% 
Volatilita p.a. 12,40% 8,04% 10,85% 8,92% 9,19% 4,97% 6,08% 
Dividend 
yield
4647
 
5,40%  5,21%  3,89%  3,94%  6,40%  _____ _____ 
                                               
46 Online: investing.businessweek.com 
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Graf 31 - Srovnání jednotlivých fondů s indexem FTSE 350 
 
Zdroj: uk.finance.yahoo.com, stav k 31.12.2011 
 
Porovnání vybraných fondů 
Graf 32 – Komparace jednotlivých subjektů investujících do nemovitostí 
 
Zdroj: zpracování autora na základě vlastních výpočtů 
 
                                                                                                                                                   
47 www.lse.co.uk 
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6  SOUČASNÝ STAV NA REALITNÍM TRHU A PROGNÓZY 
MOŽNÉHO VÝVOJE 
Od pádu Lehman Brothers uplyne jiţ pět let, avšak hospodářská situace se stále 
nedostává na úroveň předkrizových čísel. Ačkoliv v USA bylo vidět v 1. čtvrtletí 2012 mírné 
zlepšení, především v počtu nových pracovních příleţitostí, je tento progres jen výjimkou 
z obecného dění. Situace v Evropě se stále nelepší a o finanční pomoc je nutná jiţ v několika 
státech EU. Jedná se především o pomoc bankovnímu sektoru, který stále doplácí na 
splasknutí realitní bubliny. Nejjasnější příklady důsledků finanční krize na realitní trh je vidět 
ve Španělsku a Irsku, kde bankám zůstaly nedobytné úvěry na nemovitosti v řádech stovek 
miliard EUR. Tyto úvěry sice byly kryty zástavním právem, avšak při prudkém poklesu cen 
nemovitostí, banky disponují jen stavbami, které mají jen zlomek z původní ceny. Situace 
v bankovním sektoru ČR však není zatím tak kritická a to především díky obezřetnějšímu 
chování bankovních subjektů. 
Jakým směrem se bude vyvíjet realitní trh v blízké budoucnosti? Bude pokračovat 
propad cen nemovitostí či nastane období růstu? V první řadě je nutné si uvědomit situaci na 
trhu s nemovitostmi, především stav nabídky a poptávky, které jsou určujícími faktory. 
Velikost nabídky rezidenčních nemovitostí je určena především oblastmi týkajícími se 
nákladů na realizaci nové výstavby (cena stavebních prací, pozemků, očekávané výnosy). 
S růstem nové výstavby souvisí i sekundární trh, který reaguje na jakékoliv změny, jeţ 
probíhají na trhu primárním. Koupěschopnou poptávku lze vyčíslit pomocí peněţních 
agregátů, objemů hypotečních úvěrů a hotovosti v ekonomice, jelikoţ v krátkodobém 
horizontu je objem peněţních prostředků přímo úměrný růstu cen nemovitosti.48 Platí tedy, ţe 
se s rostoucím objemem finančních prostředků budou zvyšovat i ceny nemovitostí. K tomuto 
účelu poslouţí peněţní agregát M3 sledovaný ČNB, který v sobě zahrnuje nejen peněţní 
agregát M2, ale také nástroje emitované sektorem finančních institucí.49 
 
                                               
48 „Investiční strategie pro třetí tisíciletí-6.přepracované vydání“, str. 181, Pavel Kohout, vydala 
GradaPublishing,a.s., 2010 
49 www.cnb.cz, „Peněţní agregáty Eurozóny“ 
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Tabulka 24 – Faktory ovlivňující realitní trh 
Faktory ovlivňující realitní trh 2012 2013* 
Průměrná míra inflace 3,3 2,2 
Hrubý domácí produkt 0 1,5 
Nezaměstnanost 7,2 7,2 
Zdroj: www.mfcr.cz, ec.europa.eu , zpracování autora, * predikce 
Ačkoliv se úrokové sazby hypotečních úvěrů pohybují na nejniţších hodnotách 
v historii, převaţují v současné době spíše negativní vlivy ovlivňující rezidenční trh. Hrubý 
domácí produkt by měl v letošním roce dosáhnout hodnoty okolo 0%, coţ je v meziročním 
srovnání pokles o zhruba 2%. Průměrná mzda v ČR sice mírně stoupá, avšak reálné mzdy 
míří opačným směrem. Také převis nabídky rezidenčních projektů nad poptávkou není pro 
realitní trh optimální. Vysoká nabídka je výsledkem z dob realitního boomu, kdy stavební 
výroba produkovala velké mnoţství novostaveb, kdy platilo, ţe co se postaví, to se také 
prodá. Ovšem poměry se změnily a na trhu je v současné době velké mnoţství „leţáků“, které 
jsou dokonce draţší, neţ nově vybudované projekty. Počet nově zahájených projektů se však 
v poslední době rapidně sníţil a developerské společnosti čekají, jak se situace na trhu vyvine. 
Cenový index bytových jednotek v ČR klesá nepřetrţitě jiţ od 3. čtvrtletí 201050. Mírný 
cenový nárůst lze vidět jedině u rodinných domů a stabilní nárůst pokračuje u pozemků. 
Nezaměstnanost se pohybuje okolo 8%, v závislosti na sezónních faktorech, při čemţ je stále 
vysoký poměr uchazečů na jedno volné pracovní místo. Níţe jsou uvedeny ukazatele 
ovlivňující ekonomiku, resp. realitní trh u nás. Pozitivní ukazatele české ekonomiky: 
 Zdravý bankovní sektor – banky obstály v zátěţových testech, disponují 
vysokou likviditou a kapitálovou přiměřeností. 
 Relativní nízké vnitřní i vnější zadluţení 
 Kurzový rámec – pruţný kurz a osvědčené cílení inflace 
Negativní ukazatele české ekonomiky: 
 Vysoká závislost ekonomiky na vnějším prostředí, především pak na dění v EU 
                                               
50 Cenový index bytových jednotek zpracovává Fincentrum Hypoindex, dostupný na www.hypoindex.cz 
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 Politická rozhodnutí, která mohou negativně promluvit do dění v české 
republice
51
 
Z různých odhadů, které jsou dostupné na různých českých i mezinárodních serverech, 
je však moţné vyčíst, ţe rok 2012 bude rokem, kdy by nemělo dojít k tak výraznému 
ekonomickému poklesu jako v minulých letech a měl by se stát odrazovým můstkem pro 
následující období. Avšak vysoká závislost české ekonomiky na exportu dává velkou nejistotu 
do roku 2012. Následující scénáře tedy se opírají o údaje, které by mohly nastat, avšak je 
nutné mít na paměti, ţe to jsou stále jen odhady moţných směrů, kterými se realitní trh 
v následujícím roce vydá. 
6.1 SIMULACE VÝNOSŮ NEMOVITOSTNÍCH FONDŮ 
V této části diplomové práce vysvětlím postup simulace výnosů vybraných podílových 
fondů, které se zaměřují na investování do nemovitostí. Model simulace výnosů vychází 
z historických výkonností jednotlivých nemovitostních fondů, které však nezaručují, ţe fond 
bude vykazovat stejné výnosy i v budoucnosti. Následující modely zachycují několik směrů, 
kterými by se fondy mohly uchylovat. Metoda modelu výnosností fondů vychází z postupu 
jedné části diplomové práce „Simulační modelování výnosnosti investic do podílových 
fondů“ od Jiřího Lebedy52. K vypracování následujících jsem však pouţil matematický 
program Matlab. Jedná se o jeden z nejpouţívanějších programů v oblasti technických 
výpočtů a simulací, který dokáţe provést tisíce výpočetních operací během velmi krátkého 
časového úseku.  
Simulace výnosu fondů bude zachycovat časové období 5 let (2012 – 2016) z pohledu 
optimistického, pesimistického a realistického scénáře. Simulace výnosu bude provedena na 
základě normálního rozdělení – tzv. Gaussovo rozdělení N ( μ; σ2)  
    𝑓(𝑥) =
1
σ 2π
e−
 x−μ 2
2σ2  
53
    [5] 
Do Gaussova rozdělení dosadíme za parametr μ (střední hodnota) hodnotu výkonnosti 
fondu. V realistickém scénáři bude pouţita hodnota nezměněné minulé výkonnosti, 
                                               
51 Diskusní setkání časopisu Stavební fórum, 24. 5. 2012, přednáška Ing Kamil Kosman 
52 „Simulační modelování výnosnosti investic do podílových fondů“, Jiří Lebeda, VŠE Praha, 2008 
53 math.feld.cvut.cz/prucha/m3p/u8.pdf 
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v optimistickém a pesimistickém scénáři se minulá výkonnost změní směrem od, resp. k nule 
o zvolenou jednotku. Druhým parametrem v normálovém rozdělení je σ2 (směrodatná 
odchylka), která zastupuje rizikovost investice. V určení tohoto parametru se postupuje stejně 
jako v případě výkonnosti fondu, tj. reálná hodnota je neupravená a optimistická a 
pesimistická se upravuje o zvolenou jednotku. Tyto kroky budou provedeny pro všechny tři 
české nemovitostní fondy. 
Obrázek 3 – Graf normálového rozdělení ( μ=0,033767; σ2 = 0,009681) 
 
Zdroj: program Matlab na základě provedených výpočtů 
Po určení daných parametrů přichází na řadu samotná simulace programu Matlab. 
V něm dojde k nastavení modelu normálového rozdělení. Program také poţaduje určení počtu 
simulačních běhů, které má provést. Při pokusech o simulace jsem zjistil, ţe při pouţití 5000 a 
více simulací se dosaţené výsledky o mnoho neliší a jen se prodluţuje doba výpočtů. Zvolil 
jsem tedy 10000 simulačních běhů, coţ si myslím, ţe je dostatečný materiál pro vhodné 
statistické závěry.  
Počet jednotlivých vstupních hodnot pro potřeby simulace se mezi fondy liší – nejdelší 
základnu údajů má ČS nemovitostní, který na trhu působí jiţ od roku 2007, nejméně údajů lze 
vidět u fondu Bridge působícího na trhu teprve od roku 2009. Avšak u ČS nemovitostního 
jsem musel provést nutné změny. Rok 2009 znamenal pro fond ztrátu přes 14%, která velmi 
výrazně ovlivňuje výsledky simulačních běhů, a proto není obsaţen ve výpočtových 
modelech. Předpokládám, ţe tento rok byl výjimečným rokem, který se snad v následujícím 
období, které je zachyceno v simulacích, nebude opakovat.  
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Výnosnost fondů je predikována na periodě pěti let, coţ znamená, ţe pomocí softwaru 
MATLAB bude vygenerováno 5 náhodných čísel, které budou znamenat pravděpodobný 
výnos v jednotlivých letech. Z těchto pěti nejpravděpodobnějších hodnot bude vypočtena 
celková výnosnost fondů za pět let: 
Celková výkonnost fondu =   Σ(1 + 𝑝𝑖)            [6] 
 
6.2 REALISTICKÝ SCÉNÁŘ 
Ekonomická aktivita bude pokračovat ve stagnaci i v letech 2012/2013, coţ se projeví 
výší HDP max. do výše 1%. Ochota bankovních subjektů zůstane na stejném stupni a ČNB 
banka bude drţet stabilní výši úrokové sazby. Důleţité bude zachování sazby DPH, kdy by 
další zvýšení této sazby výrazně ovlivnilo aktivitu nejen na trhu s nemovitostmi. Dalo by se 
sice předpokládat, ţe oznámení zvýšení sazby by vedlo k zvýšení poptávky po rezidenčních 
nemovitostech, avšak tento trend by byl jen krátkodobým a jednalo by se pouze o posun 
poptávky směrem dopředu.  
Dojde k úspěšnému dokončení procesu deregulace nájemního bydlení v České 
republice. Jakým směrem se posune výše nájemného, se ukáţe aţ v průběhu roku 2012, avšak 
konečně by měla skončit poslední regulace trhu s bydlením, kdy se nájemní bydlení stane 
opět plnohodnotnou alternativou k vlastnímu bydlení. Nabídka volných bytů je stále vysoká a 
pro vlastníky bytových jednotek je stále sloţitější najít vhodného nájemníka. Tento 
konkurenční stav v kombinaci se zvýšenými příjmy z nájmů mohou být motorem pro 
případné rekonstrukce stávajících budov či jednotek, které by částečně mohlo nastartovat 
české stavebnictví. Na druhou stranu je nutné brát v úvahu, ţe necitlivé zvýšení nájemného 
můţe vést k vyšší neobsazenosti budov, kdy nájemníci budou hledat levnější bydlení, a tím 
také sníţení výnosu pro majitele budov, nehledě na to, ţe v případě nesouhlasu nájemníka 
s výší nájemného bude rozhodovat aţ soud. Na trh se díky deregulaci dostane určitý počet 
bytů, které aţ do současnosti lidé „drţeli“ pro své děti, a které se jim uţ nevyplatí drţet dál. 
V některých případech se nájemníci raději rozhodnou k opuštění nájemního vztahu a přejdou 
do vlastnického bydlení. 
Investice do administrativních budov budou stále lákat zahraniční klientelu, i kdyţ 
zdaleka nedosáhne úrovně roku 2011. Zájem bude především o kvalitní nemovitosti 
nacházející se v dobré lokalitě. Propad investiční aktivity se jiţ projevuje v průběhu prvního 
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čtvrtletí roku 2012, kdy pokles objemu transakcí zaznamenal nejen český realitní trh, ale 
realitní investice globálně. To je způsobeno především tím, ţe předcházející rok se stal 
nejaktivnějším od roku 2007. A jelikoţ naděje na brzké řešení krize v eurozóně je 
v nedohlednu, lze předpokládat, ţe k zvýšení objemu investic do realitního sektoru v průběhu 
roku 2012 nedojde ve větším měřítku. Utlumení investiční aktivity se bude týkat nejen 
českého trhu, ale zasáhne i celý sektor střední Evropy. Nabídka nových projektů se rozroste o 
další moderní budovy, avšak nebude dosahovat takových hodnot jako v předcházejícím roce. 
Neobsazenost administrativních budov by se tak mohl nepatrně sníţit, nájemné se 
v prvotřídních kancelářských komplexech nemění jiţ několik čtvrtletí po sobě a nelze 
očekávat nějakou výraznou změnu.  
Maloobchodní parky a hypermarkety zaţívají po období velkého rozkvětu v České 
republice výrazné omezení nové výstavby a předpokládá se, ţe tento trend bude pokračovat i 
v následujících letech. Na trh v průběhu roku vstoupí několik nových značek, které rozšiřují 
svoje pole působnosti i na střední Evropu. Silnější značky zaměřené na bohatší klientelu se 
zajímá především o prostory na hlavních třídách velkých měst, především na Prahu. Zde se dá 
předpokládat mírné zvýšení nájmů, jelikoţ poptávka po takových nemovitostech je stále 
vysoká a nabídka je omezená. Ostatní vstupují na trh skrze retailové parky. Nájemné 
v takových obchodech se bude drţet na stabilní úrovni v závislosti na atraktivitě daného 
maloobchodního parku. Zde bude velmi důleţitý úspěšný a aktivní asset management majitele 
ke tvorbě atraktivního portfolia nájemců a tím i udrţení si zájmu zákazníků. Nabídka 
nákupních center pro institucionální investory bude v nadcházejícím období velmi omezená. 
V minulém období došlo k významným obchodním transakcím nákupních center a dalších 
atraktivních retailových projektů na trhu není. 
První ze tří scénářů simulací výnosů nemovitostních fondů jsem provedl z hlediska 
realistického předpokladu. Parametry pro normálové rozdělení byly v tomto případu určeny 
na základě minulých dat, které neprošly ţádnou korekcí. Předpoklad pro následující simulace 
tedy je, ţe fondy si povedou v následujícím období podobně jako v minulém období.  
PAREMETRY FONDŮ:  
REICO  - ( μ = 0,033767 ; σ2 = 0,009681)  
CONSEQ - ( μ = 0,027079 ; σ2 = 0,037770) 
BRIDGE -
 
( μ = 0,045570 ; σ2 = 0,018300) 
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Po naprogramování vzorců v programu MATLAB a dosaţení výše uvedených 
parametrů, program vygeneroval pro kaţdý fond nejpravděpodobnější hodnoty výnosů 
v období 2012 - 2016. Výsledky jsou uvedeny v Tabulce 27. 
Tabulka 25 – SIMULACE VÝNOSU NEMOVITOSTNÍCH FONDŮ 
REALISTICKÝ REICO BRIDGE CONSEQ 
PRŮMĚR 1,1805 1,250247 1,141562 
SMĚR. ODCHYLKA 0,0253 0,049146 0,093641 
MEDIÁN 1,18 1,249831 1,137285 
KVANTIL 10 1,15 1,188107 1,024714 
KVANTIL 90 1,21 1,313415 1,263421 
Zdroj: vlastní výpočty pomocí softwaru MATLAB 
Nejdůleţitějšími veličinami, které budu sledovat, jsou „průměr“ a „směrodatná 
odchylka“. Při porovnání sledovaných fondů je vidět, ţe nejlépe si vedl fond BRIDGE 
s celkovým výnosem 25,02% (průměr 1,2502), coţ znamená, ţe fond si připsal ročně 
v zhruba 5%. Od počátku existence fondu na českém trhu si fond připsal roční výnos 4,54% ; 
to znamená, ţe pětiprocentní zhodnocení by odpovídalo současnému trendu výnosu. Volatilita 
ročních výnosů by činila 4,9%, coţ by znamenalo výrazný nárůst v porovnání s hodnotami, 
které fond zaznamenal do konce roku 2011. Další statistickou veličinou jsou kvantily – 10% a 
90% - jsou to méně pravděpodobné hodnoty, avšak za určitých (extrémních) situací je moţné 
s nimi kalkulovat. Kvantil 10 udává výši výnosu (či ztráty), které by fond přinesl v deseti 
případech ze sta. V tomto případě by si BRIDGE připsal 18,8%, coţ by i tak znamenalo 
solidní výnos. Horní kvantil 90 naopak vyjadřuje výši výnosu v 10 nejoptimističtějších 
případech, v případě fondu BRIDGE je to 31,3%. Za nejrizikovější investici lze povaţovat 
fond CONSEQ, který zaznamenává nejniţší výnos a zároveň i nejvyšší volatilitu. 
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Graf 33 – Výnos fondů 2012 – 2016  
 
Zdroj: na základě vlastních výpočtů 
6.3 OPTIMISTICKÝ SCÉNÁŘ 
Pokud by se potvrdily prognózy Ministerstva financí, rok 2013 by měl znamenat 
oţivení ekonomické aktivity, které by znamenalo i kladný vývoj na trhu s nemovitostmi. 
Tento progres však bude záleţet na vývoji zahraniční situace, především německé ekonomiky, 
na kterou je český trh velmi vázán. Bez pozitivního vývoje v rámci EU můţeme u nás jen 
těţko čekat nějaké výrazné ekonomické oţivení. V opačném případě není moc důvodu, proč 
by se na český realitní trh ve větším počtu nevrátili zahraniční investoři, především 
kvalifikovaní investoři, jelikoţ trh s nemovitostmi patří k těm zajímavějším, které jsou 
v současnosti k dispozici. Můţou za to především relativně nízké ceny, za které teď mohou 
investoři pořídit nová aktiva do svých portfolií. Tito investoři se zajímají především o 
kancelářské nemovitosti či maloobchodní prostory a praţský trh patří ve střední Evropě k těm 
největším a nejkvalitnějším. Před krizí tvořil tři čtvrtiny z celkového objemu zahraniční 
kapitál, v roce 2010 se situace obrátila a cizí kapitál tvořil zhruba pouze třetinu.  
Současný stav nabídky rezidenčního bydlení nahrává do karet spíše potenciálnímu 
kupci. Úrokové míry hypotečních úvěrů se pohybují na svých historických minimech a 
nabídka bytových jednotek stále převyšuje poptávku po nich. Na počátku roku 2012 bylo jen 
v Praze přes 6000 volných bytů a dalších 2000 bytů se objeví na praţském trhu v průběhu 
25,02%
18,05%
14,16%
0,00%
5,00%
10,00%
15,00%
20,00%
25,00%
30,00%
V
ýn
o
sn
o
st
Realistický scénář
Bridge
ČS nemovitostní
Conseq
80 
roku
54. Tato čísla představují zhruba dvojnásobek poptávky. Pokud zůstane stejný postoj 
bankovních institucí k poskytování hypotečních úvěrů a k financování developerských úvěrů, 
mohl by se v průběhu roku 2012 sníţit počet volných bytů. V některých částech by poptávku 
po vlastním bydlení mohl zvýšit i konec regulace nájemného v ČR. Pokud vlastníci 
nemovitostí, kde počátkem roku k deregulaci nájemného, zvýší citelně nájemné, můţe tento 
krok vést k většímu zájmu o vlastnické bydlení. Z krátkodobého hlediska budou také důleţitá 
politická rozhodnutí, především z důvodu případného zvýšení DPH v roce 2013.  
V oblasti komerčních nemovitostí bude pokračovat trend zájmu zahraničních 
institucionálních investorů o tuzemský trh, kteří budou mít zájem hlavně o „áčkové“ 
administrativní budovy, jeţ představují stabilní peněţní toky. Bez zahraničních investorů by 
jen těţko trh s komerčními nemovitostmi dosahoval nějaké progresivní křivky. 
Administrativní budovy jsou také jedinou alternativou pro nemovitostní fondy, které v ČR 
nemohou, v porovnání s jinými zahraničními trhy, nabývat do svých portfolií rezidenční 
budovy. Na trhu se v průběhu let 2012/2013 objeví zhruba 130.000 m2 nových kancelářských 
budov
55, coţ znamená zvýšení nabídky o cca 4,5%. Tyto budovy jsou jiţ v realizační fázi 
z poloviny pronajaté a dá se předpokládat, ţe obsazenost těchto budov bude dosahovat 95% 
v závislosti na lokalitě projektu. 
Druhý ze scénářů simulací výnosů nemovitostních fondů byl proveden pro 
optimistický vývoj investic do nemovitostí. Parametry pro normálové rozdělení byly v tomto 
případu určeny na základě minulých dat, které jsem však upravil o koeficient 1,35. Určení této 
hodnoty bylo zvoleno na základě provedení několika simulačních kroků s vyššími 
koeficienty, kdy program generoval aţ nereálně vysoké hodnoty. Předpoklad pro následující 
simulace tedy je, ţe fondy si povedou v následujícím období lépe, neţ tomu bylo v minulém 
období, avšak s vyšším výnosem se zvýší i volatilita výnosů nemovitostních fondů. Parametry 
normálového rozdělení nemovitostních fondů za optimističtějších podmínek jsou uvedeny 
níţe: 
REICO - ( μ = 0,04559  ; σ2 = 0,01307) 
CONSEQ - ( μ = 0,06150  ; σ2 = 0,02470) 
BRIDGE -
 
( μ = 0,03656  ; σ2 = 0,05099) 
                                               
54 Development News 2012/4, str. 42, Wagner Press 
55 Prague Office Market Q4 2011, www.joneslanglasalle.cz 
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Tabulka 26 – SIMULACE VÝNOSU NEMOVITOSTNÍCH FONDŮ 
OPTIMISTICKÝ REICO BRIDGE CONSEQ 
PRŮMĚR 1,249138 1,348065 1,196033 
SMĚR. ODCHYLKA 0,035122 0,069279 0,131983 
MEDIÁN 1,248623 1,346495 1,190762 
KVANTIL 10 1,204479 1,259913 1,032152 
KVANTIL 90 1,294890 1,438799 1,370242 
Zdroj: vlastní výpočty pomocí softwaru MATLAB 
 
Graf 34 – Výnos fondů 2012 - 2016 
 
Zdroj: na základě vlastních výpočtů 
Za optimistických předpokladů byly vygenerovány hodnoty uvedené v Tabulce 25. 
Výnos fondu BRIDGE činí 34,80%, druhým v pořadí skončil ČS nemovitostní od společnosti 
REICO, který zaznamenal 24,91%, a třetím fond CONSEQ s necelými 20% za pětileté 
období. 
6.4 PESIMISTICKÝ SCÉNÁŘ 
Tento scénář se týká situace, kdy negativní situace na světových trzích dolehne i na 
českou ekonomiku. Pokračování nejistoty v otázce zadluţených zemí jako je Řecko a 
Španělsko můţe dospět aţ k rozpadu Evropské unie. Zájem zahraničních hráčů investovat na 
středoevropský trh, resp. český trh bude podstatně niţší neţ v předchozích letech. Výpadek 
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příjmů ve státním rozpočtu bude kompenzován zvýšením sazby DPH, coţ však povede 
k utlumení ekonomické aktivity, která se velmi rázně projeví i na trhu s nemovitostmi. Se 
zvyšující se mírou nezaměstnaností se zvýší i počet problémových hypotečních úvěrů 
z důvodu sníţené schopnosti dluţníků dostát svým závazkům. Velikou výhodou tuzemského 
trhu je síla bankovní sektoru, který je v dobré kondici a měl by obstát i za velmi negativních 
podmínek – předpokládá se, ţe banky ustojí tlaky dvouciferného poklesu.  
Poslední simulace je věnována pesimistickému scénáři vývoje investic do 
nemovitostních fondů. Parametry normálového rozdělení byly upraveny o koeficient 1,35. 
 
REICO  - ( μ = 0,02251  ; σ2 = 0,006454)  
CONSEQ - ( μ = 0,02006  ; σ2 = 0,027978) 
BRIDGE -
 
( μ = 0,03376  ; σ2 = 0,013556) 
 
Základem pro úpravu parametrů byla presumpce vývoje nemovitostního sektoru. 
S negativním ekonomickým vývojem lze očekávat pokles efektivního nájemného – stabilní či 
jen mírný pokles lze čekat u renomovaných nemovitostí v atraktivních oblastech, které má 
v portfoliu především fond ČS nemovitostní. Dalším předpokladem je zvýšení neobsazenosti 
nemovitostí v portfoliu fondů, coţ by vedlo k sníţení cash-flow fondů. Při výpočtu se dále 
předpokládá, ţe ve sledovaném období se nebude opakovat situace z roku 2009 a nedojde ke 
skokovému přehodnocení portfolia nemovitostí. S takovou událostí v simulačních modelech 
není kalkulováno. 
 
Tabulka 27 - SIMULACE VÝNOSU NEMOVITOSTNÍCH FONDŮ 
PESIMISTICKÝ REICO BRIDGE CONSEQ 
PRŮMĚR 1,117825 1,181024 1,104995 
SMĚR. ODCHYLKA 0,01546 0,035111 0,068001 
MEDIÁN 1,117754 0,18084 1,1026 
KVANTIL 10 1,098242 1,136384 1,019124 
KVANTIL 90 1,138695 1,226778 1,193065 
Zdroj: vlastní výpočty pomocí softwaru MATLAB 
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Graf 35 – Výnosnost fondů 2012 - 2016 
 
Zdroj: na základě vlastních výpočtů 
Tabulka 26 zobrazuje výkonnosti fondů za výše uvedených podmínek, které se 
projevily skrze koeficient upravující nejen výnos, ale i volatilitu fondu. Fond BRIDGE si 
připsal výnos za pět let ve výši 18,1%, coţ ve srovnání s realistickým scénářem odpovídá 
hodnotě fondu ČS nemovitostní a např. v porovnání s optimistickým scénářem fondu 
CONSEQ zaostává pouze o 1,5%. Nejniţší volatilitu ročních výnosů zaznamenává fond ČS 
nemovitostní. Hodnota 1,5% je bezkonkurenčně nejlepší dosaţení výsledek ze sledovaných 
fondů. U tohoto fondu a lze předpokládat, ţe jeho portfolio nemovitostí je na tolik atraktivní, 
ţe i přes negativní situaci na trhu nedojde k výraznějšímu ohroţení cash-flow z nájemného.  
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7  ZÁVĚR 
Cílem této práce bylo provést analýzu jednotlivých investičních moţností týkajících se 
nemovitostí. Moţnosti investování byly popsány v teoretické části. Praktická část se věnovala 
konkrétním fondům, do kterých mohou investovat běţní drobní investoři. Výsledky 
speciálních nemovitostních fondů musí být brány v nadhledu s okolnostmi, které v nedávně 
době panovaly na realitním trhu. Jednotlivé fondy na trh vstupovaly v různých dobách a tím 
se lišil i počet údajů fondů – nejdelší datová řada je u ČS nemovitostního, naopak nejméně dat 
je u fondu Bridge. Načasování mělo i veliký vliv na jejich celkovou výkonnost. Dle analýzy 
provedené na vybrané fondy lze povaţovat za nejúspěšnější fond právě ten nejmladší – Bridge 
Nemovitostní fond. Ten na trh vstoupil aţ v době, kdy finanční krize dosahovala svého 
vrcholu. Jako jediný ze třech sledovaných fondů nezaznamenal pokles hodnoty svých 
podílových listů. Na opačné straně dopadla nejstarší a největší fond ČS nemovitostní, u 
kterého se plně projevila finanční krize a byl nucen i k přehodnocování svého portfolia, coţ se 
projevilo na skokovém poklesu jeho podílových listů. Bridge nemovitostní si také vedl 
nejlépe v porovnání rizika k výnosu, které bylo měřeno indexy Sharp a Treynor. Co se však 
týká dostupností informací k jednotlivým fondům, lze říci, ţe nejvíce informací je dostupných 
u ČS nemovitostního, který např. zveřejňuje aktuální ceny podílových fondů denně. U ČS 
nemovitostního bylo tudíţ dosaţeno nejpřesnější hodnoty volatility podílového listu a 
následně i indexů Sharp a Treynor. U fond Bridge, který zveřejňuje údaje jednou týdně, 
mohou tyto údaje být trochu zkresleny, jelikoţ pro odchylku hodnoty podílových listů nebyl 
takový výchozí materiál, jako u ČS nemovitostního. Pro investora jsou taktéţ dostupné 
detailnější informace o konkrétních nemovitostech. V případě ČS nemovitostního fondu se 
jedná o prvotřídní komerční budovy s vysokou obsazeností a přinášející fondu zajímavé cash-
flow.  
V porovnání speciálních nemovitostních fondů se standardními si hůře vedl 
zavedenější instrumenty, tj. standardní fond. Rizikovost této investice se plně projevila ve 
sledovaném období a ztráta z takové investice mnohonásobně převyšuje i zatím nejztrátovější 
speciální nemovitostní fond. 
Simulace výkonnosti všech tří českých speciálních nemovitostních fondů byla 
provedena na tři moţné scénáře. Vycházel jsem z historických dat, které fondy za svoji 
existenci zaznamenali. Pro získání věrohodných dat jsem předpokládal, ţe se ve sledovaném 
období nebude opakovat situace skokového poklesu hodnoty podílových listů. Pomocí změny 
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hodnot normálového rozdělení jsem získal předpokládané výkonnosti fondů. Ochrana proti 
inflaci je jednou z deklarací, kterou nemovitostní fondy disponují a právě překonání inflace je 
společné pro výsledky ve všech modelovaných scénářích, včetně pesimistického scénáře. 
Nutno ovšem poznamenat, ţe se jedná pouze o predikci zaloţenou na statistických výpočtech 
vycházejících z historických dat. Zda bylo dosaţeno opravdu správných hodnot a vycházelo 
se ze správných úvah, ukáţe autorovi aţ následující období. Nemovitostní fondy a investice 
do nemovitostí jako takové by měly však i v budoucnosti zastávat význačnou pozici v kaţdém 
investičním portfoliu. 
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